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Apresenta^ao 


A missao do Dicionario de Economia em sua primeira versao (1985) foi 
ajudar os leitores da cole<;ao Os Economistas, laru^ada em meados dos anos 1980. 
Os 42 titulos daquela cole<;ao foram esquadrinhados por um verdadeiro exercito 
de pesquisadores e consultores, que selecionaram cerca de 1.500 conceitos que 
poderiam apresentar alguma dificuldade aos leitores. Nossa tarefa foi 
transforma-los em verbetes. A inten^ao inicial era entregar aos leitores da 
mencionada cole^ao um texto de apoio que servisse para esclarecer duvidas e 
representasse uma ajuda aqueles que se desesperam diante da linguagem as vezes 
dificil dos economistas. Alertavamos, contudo, desde entao, que o dicionario era 
um guia, mas a travessia ficava por conta do leitor. De la para ca, o dicionario foi 
ampliando e rapidamente ultrapassou aqueles limites fixados na edi<;ao de 1985. 
Foram realizadas novas edi<;6es em 1989, 1994, 1999, 2005 e esta agora em 2013. 
Enquanto a primeira edi^ao contava com cerca de 1.500 verbetes, a atual 
ultrapassa a casa dos 7.000 verbetes e entradas. A frase de Guimaraes Rosa 
“Medo maior que se tern e de vir canoando num ribeiraozinho e dar, sem espera, 
no corpo dum rio grande”, permanece atual e nos acompanhou em todas as 
edi<;6es. Quanto mais o dicionario crescia em verbetes e numero de paginas mais 
nos davamos conta da imensidao que ainda restava incluir. 

A primeira revisao da edi^ao de 1985 ocorreu quatro anos depois, em 1989, 
quando incorporamos mais quinhentos verbetes, ampliamos os anteriores e 



acrescentamos boa quantidade de termos sobre a economia brasileira, alem de 
incluirmos todos os novos verbetes sobre os pianos Cruzado, Bresser e Verao. 
Iniciamos tambem uma pratica que felizmente se intensifica cada vez mais: a 
incorpora^ao de sugestoes dos leitores, tanto no que se refere a conceitos novos 
como a corre^ao de erros, que sao inevitaveis, alem das necessarias atualiza<;6es. 
As opinioes dos usuarios, entre os quais destacamos as dos alunos, funcionarios e 
professores da Faculdade de Economia e Administra^ao da Pontificia 
Universidade Catolica de Sao Paulo, da Escola de Administra^ao de Empresas e 
da Escola de Economia da Funda<;ao Getulio Vargas de Sao Paulo, foram de 
grande valia. Agradecemos especialmente aos funcionarios da Biblioteca Karl 
Boedecker da Eaesp da FGV de Sao Paulo a ajuda, o incentivo e a incansavel 
busca de textos raros. 

Na revisao de 1994, quando foi publicado com o titulo Novo Diciondrio de 
Economia, ampliamos consideravelmente o numero de verbetes relacionados 
com conceitos teoricos, mas tambem incorporamos muitos elementos da area de 
metodos quantitatives. Em fun^ao do intenso processo inflacionario entao 
existente, alem de esmiu^armos o Plano Collor, introduzimos varios termos 
novos vinculados a questao monetaria e a politica fiscal. A crise da divida externa 
e seus subprodutos, como as moratorias, defaults e os Pianos Baker e Brady, 
mereceram tambem especial aten^ao. 

Na revisao de 1999, editada com o titulo de Novissimo Diciondrio de 
Economia, foram incorporados cerca de 1.500 verbetes, relacionados com as 
mudan^as na economia brasileira depois do Plano Real (mesmo com o risco de 
rapida obsolescencia), com as consequencias do processo de globaliza<;ao, a crise 
do Sudeste Asiatico, os ataques especulativos, as analises do risco e da incerteza, 
o nascimento do euro, biografias de economistas nacionais e estrangeiros e, 
tambem, com a nossa forma^ao historica, economica e financeira. 

Na edi<;ao de 2005, mudamos o titulo para Diciondrio de Economia do Seculo 
XXE Ampliamos praticamente todas as areas e temas ja existentes, mas demos 
especial aten^ao a economia brasileira, tanto em sua dimensao historica como 



tambem aquela relacionada com os autores das politicas economicas a partir dos 
anos 1970. Tivemos especial preocupato em colocar os verbetes como se 
estivessem em rede, isto e, com references cruzadas, de tal forma que um verbete 
servisse de degrau para atingir outros e assim por diante; a partir de um verbete, 
o leitor poderia fazer uma longa caminhada no dicionario. Este foi um 
aprendizado que obtivemos em nossas conversas diretas com alunos, mas 
tambem recebendo deles comunica^oes por correio, e-mails ou fax. 

Varias sugestoes, criticas e observances recebidas a partir de 1999 foram 
aproveitadas, e tomamos a liberdade de colocar o nome de alguns desses leitores 
no rol de nossos pesquisadores. Entre esses ultimos devemos destacar a ativa 
participate) dos alunos da Escola de Administrate) de Empresas da Funda^ao 
Getulio Vargas de Sao Paulo, da Faculdade de Economia e Administrate da 
Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo e tambem da recem-criada (2004) 
Escola de Economia de Sao Paulo da FGV. Na edito de 2005, contamos com a 
participate* muito ativa de mais de uma dezena de colegas professores que se 
prontificaram a colaborar ativamente na reda^ao de verbetes. Colocamos os 
respectivos nomes entre os consultores e desde ja deixamos registrado aqui nosso 
agradecimento pela ajuda prestada. 

Na atual edi^ao, alem de ampliarmos o numero de verbetes e entradas, 
tivemos como preocupato estender e aprofundar verbetes que tratam das 
concepnoes de economistas relevantes, de forma a tornar suas teorias mais bem 
entendidas pelos interessados e nao apenas apresentar um resumo de suas 
biografias. Contamos para isso com a colaborato de colegas que nos facilitaram 
a leitura de textos (em grande parte ineditos) sobre muitos autores importantes 
do passado e da atualidade e que passo a nomear diretamente e a quern ficamos 
imensamente agradecidos: Angela Ganem, Carmen Augusta Varela, Celina 
Martins Ramalho, Cicero Sandroni, Claudemir Galvani, Claudia Heller, Claus M. 
Germer, Cristina Helena Pinto de Mello, Daniel Pereira Andrade, David 
Hastings, Felipe Pait, Fernando Garcia, Fernando Ribeiro, Flavio V. Vieira, 
Gilval Mosca Froelich, Heloisa Pait, Jaques Kerstenetzky, Jorge Miglioli, Jorge 



Oliveira Pires, Laura Valladao de Mattos, Leonardo Monteiro Monasterio, Luiz 
Antonio de Oliveira Lima, Marcelo Tyszler, Marcio Holand, Maria Melo de 
Malta, Mariana Cortes, Paulo Gala, Ramon Garcia Fernandez, Robert Cajado 
Nicol, Rosa Maria Vieira Berriel, Sergio Almeida de Sousa e Sergio Goldbaum. 

O acontecimento mais importante desde a ultima edi<;ao em 2005 foi decerto 
a crise de 2008 que ate hoje nao foi superada, especialmente pelos paises 
desenvolvidos da Europa e os Estados Unidos. Elaboramos alguns verbetes 
relacionados com a crise e seus desdobramentos, e ampliamos outros, como a 
trajetoria da Lei Glass-Steagall, que aprovada em 1933 regulamentando o 
mercado financeiro, foi revogada em 1999, fato que contribuiu decisivamente 
para a crise de 2008. 

Embora tenhamos alcan^ado um numero expressivo de verbetes, e bom 
sempre lembrar que um dicionario e obra essencialmente aberta. Nao admite 
ponto final. A realidade em movimento e imensamente maior do que qualquer 
tentativa que pretenda captura-la numa obra. No entanto, com todas as 
imperfei^oes e insuficiencias, pode ser uma ferramenta que ajude a compreender 
o que esta acontecendo na economia tanto local como em escala global. Alem 
disso, um dicionario e obra essencialmente coletiva. Esperamos continuar 
contando com o apoio e as criticas dos leitores, indispensaveis para o 
aprimoramento futuro de nosso trabalho. Mas a responsabilidade final sobre o 
seu conteudo e forma e exclusivamente minha. 


Paulo Sandroni 
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A. A letra A tem uma serie de significados como abrevia<;ao de conceitos ou 
termos tecnicos em economia e finan^as. Pode significar: 1) aceite; 2) action 
(a<;ao, em frances); 3) anna (unidade monetaria da India); 4) argent (dinheiro, 
em frances); 5) assinado; 6) auditado; 7) classifica^ao superior de titulos e/ou 
a<;6es de acordo com a Moody’s Investor Bond Rating e a Standard & Poor’s 
Bond Rating; 8) American Stock Exchange (Nova York). Veja tambem 
Moody’s Investors Service; Standard & Poor’s. 

AA. Iniciais da expressao em ingles after arrival , que significa “depois da 
chegada” e designa uma situa<;ao na qual determinada a<;ao — um pagamento, 
por exemplo — so se realizara depois da chegada de uma mercadoria ou de 
um navio que a transporta. Significa tambem uma classifica^ao de qualidade 
de titulos ou a<;6es desenvolvida pela Standard & Poor’s e pela Moody’s 
Investors. Veja tambem Moody’s Investors Service; Standard & Poor’s. 

AAA. Classifica<;ao dada pela Standard & Poor’s aos titulos de corpora^oes ou de 
governos (municipais) da mais elevada qualidade, nos quais o pagamento do 
principal e dos juros e realizado no vencimento. Os titulos classificados por 
aquela empresa como AAA, AA, A, e BBB e aqueles classificados como Bbb 
para cima pela Moody’s Investors sao considerados titulos para investimento 
de bancos e institui<;6es de poupan^a como titulos recomendaveis de 
investimento. Veja tambem Bond Rating; Moody’s Investors Service; 
Standard & Poor’s; Titulos de Investimento. 

AAAA. Iniciais de American Association of Advertising Agencies (Associa<;ao 
Americana de Agendas de Publicidade), tambem chamada de Quatro As. 




Sediada em Nova York, congrega as principals agendas de publicidade dos 
Estados Unidos, possuindo um codigo de etica e de pratica de negocios. 

AAD. Iniciais das expressoes em ingles appropriation account data, que significa 
“data de registro contabil”, e at a discount, que significa “com desconto”. 

AAR. Iniciais da expressao em ingles against all risks, que significa “contra todos 
os riscos”. Se estas iniciais estiverem incluidas num contrato de seguros, 
significa que o contrato cobre todos os riscos. 

A/D. Iniciais da expressao em ingles assets and depreciation, que significa “ativos 
e deprecia^ao”. 

A1 . Abrevia<;ao de first class, que significa “primeira classe”. Aplicada a titulos 
e/ou a<;6es, indica que sao papeis de primeira linha, isto e, papeis de elevada 
confiabilidade, grande liquidez e rentabilidade, emitidos por empresas solidas 
e de boa reputa<;ao no mercado. 

AB INTESTATO. Expressao em latim que significa “sem deixar testamento”, 
quando acontece no caso de quem morre sem deixar testamento ou herdeiro 
testamentado. Existe uma tendencia de aportuguesar a expressao para 
“abintestado”. 

ABAIXO DA LINHA (Below the Line). Expressao utilizada na analise do 
Balan^o de Pagamentos, designando o ponto ou a linha que separa as 
transa<;6es correntes (Balan^a Comercial + Balan^a de Servi^os + 
Transferences Unilaterais) do Movimento de Capitals (Investimentos, 
Emprestimos e Financiamentos, Amortiza^oes e Capitais de Curto Prazo). 
Este enfoque e importante na medida em que um deficit em transa<;6es 
correntes obriga a uma entrada substancial de capitais para equilibrar o 
Balan^o de Pagamentos. Acima da Linha ( Above the Line ) sao as transa<;6es 
correntes. O termo tambem e utilizado entre as empresas, para as quais 
despesas “acima da linha” sao aquelas utilizadas na publicidade e propaganda 
diretas, e os gastos abaixo da linha referem-se a outros tipos de promo<;ao de 
vendas como brindes, ofertas a pre<;o de custo etc. 

ABANDONMENT VALUE. Expressao em ingles que significa o montante que 
pode ser obtido mediante a liquida<;ao de um projeto antes que seu ciclo de 
vida economica tenha terminado. Veja tambem Valor de Sucata. 



ABANDONO DE SERVIDAO. Situa^ao na qual o proprietario do predio 
serviente deixa, por quaisquer motivos, de usar uma servidao, podendo assim 
o proprietario do predio dominante fazer uso dela. Veja tambem Servidao. 

ABSCISSA. O eixo horizontal (x) num grafico bidimensional onde os valores de 
uma variavel sao registrados. 

ABERDEEN, Lei. Veja Lei Aberdeen. 

ABERTURA DOS PORTOS. Ato pelo qual o regente portugues dom Joao VI 
liberou os portos brasileiros para o comercio com as na^oes amigas, 
particularmente a Inglaterra, extinguindo dessa forma o monopolio comercial 
de Portugal com o Brasil Colonia. Foi decretado pela Carta Regia de 28 de 
Janeiro de 1808, em Salvador, a conselho do visconde de Cairu e logo que o 
principe regente chegou ao Brasil, premido pela invasao napoleonica. 
Representou um serio golpe para a politica mercantilista de Portugal e um 
passo importante rumo a separacao politica do Brasil. Veja tambem Cairu, 
Visconde de; Mercantilismo. 

ABNT — Associacao Brasileira de Normas Tecnicas. Fundada em 1940, a 
ABNT e o orgao responsavel pela normaliza^ao tecnica no pais, fornecendo a 
base necessaria ao desenvolvimento tecnologico brasileiro. E uma entidade 
privada, sem fins lucrativos e reconhecida como Forum Nacional de 
Normaliza^ao pela Resolu^ao n° 07 do Conmetro, de 24/08/1992. E membro 
fundador da ISO (International Organization for Standardization), da Copant 
(Comissao Pan-americana de Normas Tecnicas) e da AMN (Associacao 
Mercosul de Normalizacao). 

ABO. Iniciais da expressao em ingles admnistration by objectives , isto e, 
“administra^ao por objetivos”, conceito introduzido durante os anos 1950 por 
Peter Drucker, e da expressao em alemao Absatz-und Bezugsorganisation , que 
significa “organizacao de compras e marketing” ( marketing and purchasing 
organization ). Veja tambem Drucker, Peter. 

ABOVE THE LINE. Veja Abaixo da Linha. 

ABRAPP — Associacao Brasileira de Entidades Fechadas da 
Previdencia Privada. A previdencia complementar privada esta organizada 
no Brasil sob os auspicios da Lei complementar n° 109, que a criou em dois 



niveis, o das entidades fechadas, especificas aos funcionarios de determinada 
empresa ou grupo de empresas, e o das entidades abertas, acessiveis a qualquer 
um que subscreva e custeie o seu piano de beneficios. O regime das entidades 
fechadas, ou Fundos de Pensao, diferencia-se do outro regime por diversos 
aspectos fundamentais, entre eles o fato de nao visarem a distribui<;ao de 
lucros e de preverem contributes de duas fontes, do trabalhador participante 
e de sua empresa empregadora. Os Fundos de Pensao estao organizados sob 
um regime de capitalizable que lhes oferece grande vitalidade e eficiencia, 
comparativamente ao regime da Previdencia Social, que e o da reparti^ao 
simples, ou or^amentario. No primeiro caso, o trabalhador participante forma 
totalmente os recursos garantidores dos seus beneficios durante o periodo de 
trabalho ativo, de tal forma que, ao aposentar-se, toda a massa de recursos 
estara estocada. O regime da Previdencia Social consiste no custeio por uma 
gera<;ao dos beneficios concedidos a gera<;ao antecessora. Diante da 
acumula<;ao de poupan^a, os Fundos de Pensao, alem da atividade-fim, que e 
nitidamente social, possuem uma fun^ao economica relevante como 
investidores. Eles sao hoje no Brasil sustentaculo do mercado de a<;6es e do 
mercado imobiliario e estao aptos a alavancar muitos outros segmentos 
economicos, oferecendo-lhes financiamento de longo prazo. 

ABRASAO. Em rela<;ao as moedas, especialmente as de prata e ouro, consiste na 
perda de peso devido ao uso e a circula^ao- 

ABRIDOR DE CUNHOS. Denomina^ao dada aqueles que preparavam os 
moldes (geralmente em ferro) nos quais os metais preciosos (ouro e prata, mas 
tambem o bronze) eram batidos (prensados) para a fabrica<;ao de moedas. Os 
abridores de cunhos eram recrutados geralmente entre os ourives, isto e, entre 
aqueles que ja tinham alguma experiencia em lidar com metais preciosos. O 
primeiro abridor de cunhos no Brasil foi Domingos Ferreira Azambuja, que 
desempenhou esta fun<;ao na recem-criada Casa da Moeda, em Salvador 
(Bahia), a partir de 1694. Veja tambem Casa da Moeda. 

ABSENTEISMO. Sistema de explora^ao agricola caracterizado pelo fato de o 
proprietario viver muito distante de suas terras e raramente visita-las para 
administrar a produ<;ao. O proprietario absenteista ve em sua propriedade 
exclusivamente uma fonte de renda, nao estabelecendo vinculos mais 



profundos com a terra e com os que nela trabalham. Exemplo de absenteismo 
encontra-se nos proprietaries rurais irlandeses dos seculos XVIII e XIX, que 
viviam na Inglaterra. Essa situate foi descrita por Maria Edgeworth, no inicio 
do seculo XIX, em seu romance The Absenteist. O termo e usado tambem para 
designar o numero de faltas, ou a porcentagem de ausencias dos empregados 
ao trabalho, numa empresa, institui^ao governamental etc. Quando esta 
porcentagem ultrapassa 2%, considera-se que a empresa em que isso acontece 
esta enfrentando um problema de absenteismo. Veja tambem Agricultura; 
Sistemas Agrarios. 

ABSOLUTISMO. Forma de governo na qual a autoridade do monarca, que se 
confunde com o proprio Estado, se investe de poderes absolutos, limitados 
apenas por sua vontade. Organiza^ao politica caracteristica do periodo de 
formate e consolida^ao dos Estados modernos, dominou a sociedade 
europeia entre os seculos XV e XVIII. No piano da economia, correspondeu a 
epoca da Revoluto Comercial ou do mercantilismo. Originario da crise do 
feudalismo, o Estado absolutista, aliado a burguesia mercantil, empreendeu a 
integra<to do mercado nacional, quebrando as barreiras regionalistas do feudo 
e da comuna; instituiu o protecionismo economico; criou impostos e armou 
exercitos; realizou as conquistas ultramarinas e impos o monopolio do 
comercio colonial. Foi ainda nesse regime que a aristocracia (nobreza e clero) 
assegurou a manuten^ao de muitas formas de explora^ao das terras, tipicas do 
feudalismo, intensificando-se, ao mesmo tempo, a apropriato das terras 
comunais por grandes proprietaries. Veja tambem Burguesia; Feudalismo; 
Mercantilismo; Revoluto Comercial. 

ABSTINENCIA. Private voluntaria do consumo atual em nome de uma 
produto futura maior mediante a acumulato de capital. Exposta pela 
primeira vez por Nassau Senior e defendida por outros economistas como 
forma basica de acumulato de capital, a teoria da abstinencia foi vivamente 
criticada por Karl Marx, que mostrou como a acumulato primitiva capitalista 
se fez por outros processos. Veja tambem Acumulato Primitiva de Capital; 
Formato de Capital. 

ABUNDANCIA. Estado de fartura e riqueza que possibilitaria a plena satisfato 
de todas as necessidades economicas, seja as de bens de consumo, seja as de 



servi^os. As utopias economicas colocam-na como meta final da atividade 
humana. Veja tambem Escassez; Utopia. 

ABUNDANCISMO. Teoria economica defendida por John Kenneth Galbraith 
em seu livro The Affluent Society (A sociedade afluente), publicado em 1958. 
Para Galbraith, o alto estagio a que chegaram a tecnologia, a produce e a 
distribute de bens de consumo tornou plenamente possivel a supera<;ao das 
precarias condi<;6es economicas em que vivem as camadas mais pobres da 
populate. Seriam necessarias, no entanto — ainda segundo Galbraith —, 
certas reformas que, sem alterar a estrutura do sistema capitalista, criassem 
mecanismos compensatorios para impedir uma excessiva desigualdade entre 
as diversas camadas da populate. Entre esses mecanismos estao o controle 
dos monopolios e as associates de protege ao consumidor. Veja tambem 
Galbraith, John Kenneth. 

AQAMBARCAMENTO. Pratica comercial que consiste em reter ou a<;ambarcar 
materias-primas, bens de capital ou generos de primeira necessidade, com o 
objetivo de provocar uma elevate nos pre<;os, dominar o mercado ou 
eliminar concorrentes. O a^ambarcamento e praticado sobretudo pelos 
grandes monopolios que dominam determinado setor da produto ou do 
comercio. No Brasil, e considerado crime contra a economia popular de 
acordo com o art. 3°, inciso IV, da lei n° 1.521, de 26/12/1951. A pena varia de 
dois a dez anos de prisao. Apesar de contar com mais de 40 anos de existencia, 
esta lei tem sido desrespeitada com grande frequencia, sendo raros os casos de 
empresarios a^ambarcadores que tenham cumprido pena de prisao por 
reten^ao de generos de primeira necessidade, especialmente durante as epocas 
de congelamento de pre<;os, como aconteceu durante os diversos pianos 
economicos a partir de 1986 com o Plano Cruzado. Veja tambem Plano 
Collor; Plano Cruzado. 

AQAO. Documento que indica ser seu possuidor o proprietario de certa fra<;ao 
de determinada empresa. Existem varios tipos de a<;6es, cada um dos quais 
definindo formas diversas de participate na propriedade e nos lucros da 
empresa. Agoes ao portador (extintas pelo Plano Collor) nao trazem expresso o 
nome de seu possuidor, sendo, portanto, daquele que as tiver em seu poder. 
Agoes nominativas pertencem exclusivamente a pessoa nelas nomeada e so 



podem ser negociadas mediante registro em livro especial da empresa que as 
emitiu. Agoes endossdveis sao a<;6es nominativas que podem ser negociadas 
mediante simples endosso de seu proprietario. Agoes ordindrias conferem a 
seu possuidor o direito de eleger a diretoria da empresa; em contrapartida, 
seus possuidores somente tern direito a distribute dos dividendos depois de 
paga a porcentagem prioritaria a que tern direito os portadores de a<;6es 
preferenciais. Agoes preferenciais sao aquelas cujos possuidores tern direito de 
receber uma porcentagem fixa dos lucros, antes de distribuidos os dividendos 
da empresa. Quando a a<;ao preferencial e emitida com a clausula de direitos 
cumulativos, isso da a seus possuidores o direito de participar nao so dos 
dividendos do ano em curso, mas tambem dos anos anteriores, na 
porcentagem estabelecida, desde que esses dividendos nao tenham sido 
distribuidos por qualquer razao. Caso a empresa entre em liquidate, as a<;6es 
preferenciais gozam da mesma prioridade. Em alguns casos, os possuidores de 
a<;6es preferenciais podem ter direito a voto, mas em menor extensao que o 
portador de a<;6es ordinarias. Veja tambem Plano Collor. 

AQAO AG U AD A. Aquela resultante da emissao de a<;6es cujo valor nominal 
excede o capital investido numa empresa, resultando na baixa do pre<;o de 
mercado das ja existentes. Veja tambem Watered Stock. 

AQAO BOJUDA. Veja A^ao Cheia. 

AQAO CARECA. Veja A^ao Cheia. 

AQAO CHEIA. A<;ao que contem dividendos e/ou bonifica<j:6es a receber e que 
tambem contem direitos de subscri^ao de novas a<;6es em decorrencia de 
aumento do capital de uma empresa, tambem chamada A<;ao Bojuda. O 
contrario de A<;ao Vazia ou Careca, isto e, da a<;ao cujos direitos de 
dividendos, bonifica^oes e subscribes ja foram exercidos. 

AQAO DE COMPANHIA FECHADA. A ? ao de empresa nao registrada junto as 
autoridades competentes e, portanto, impedida de ser negociada nas Bolsas de 
Valores. 

AQAO DE FRUIQAO. A ? ao emitida em substitui<;ao aquelas que ja foram 
totalmente amortizadas antes do prazo normal de liquida<;ao ou de remissao. 



AQAO DE PRIMEIRA LINHA. E a a<;ao correspondente as empresas mais 
solidas do mercado, que apresentam a mais elevada liquidez e rentabilidade. 
Veja tambem Blue-chip. 

AQAO DE SEGUNDA LINHA. Veja Blue chip. 

AQAO ENDOSSAVEL. Veja A^ao. 

AQAO GOLDEN SHARE. Veja Golden Share. 

AQAO LISTADA EM BOLSA. E aquela que apresenta todas as qualidades e 
preenche os requisitos exigidos pela dire<;ao das Bolsas de Valores para 
participar de seus pregoes. Veja tambem Pregao. 

AQAO NOMINATIVA. Veja A^ao. 

AQAO OBJETO. A ? ao que constitui o titulo subjacente de uma op<;ao. Veja 
tambem Op^ao. 

AQAO ORDINARIA. Veja A^ao. 

AQAO PREFERENCIAL. Veja A^ao. 

AQAO REDI BITORI A. Expressao que significa que se uma mercadoria 
adquirida apresentar defeito insanavel, o comprador podera devolve-la e obter 
a quantia de volta. Veja tambem Caveat Emptor; Caveat Venditor. 

AQAO SINERGICA. Quando dois estimulos combinados provocam um 
resultado maior do que a soma dos resultados dos estimulos atuando 
separadamente. Por exemplo, se a politica dos investimentos publicos em 
infraestrutura for combinada com a isen^ao de impostos sobre atividades que 
utilizarao os produtos dali oriundos, o efeito final do investimento sobre o 
incremento da renda podera ser maior do que se as duas medidas nao fossem 
tomadas simultaneamente. 

AQAO VAZIA. Veja A^ao Cheia. 

ACASO. Veja Estatistica; Probabilidade. 

ACC — Antecipa^ao de Contratos de Cambio. Mecanismo pelo qual 
exportadores recebem por antecipado (o que tern variado entre 90 e 180 dias) 
a conversao das divisas a serem obtidas por exporta<;6es futuras em moeda 
nacional, e aplicam estes recursos no mercado financeiro, sendo compensados 



por uma eventual defasagem cambial, atraves de elevadas taxas de juros. Veja 
tambem Defasagem Cambial; Politica Cambial. 

ACC (Indireto). Financiamento realizado por bancos oficiais aos fornecedores 
de materias-primas, produtos semiacabados ou embalagens utilizadas pelas 
empresas exportadoras. Esse financiamento estimula as exporta<;6es, pois o 
exportador tera prazos mais dilatados para pagar seus fornecedores sem ficar 
sem capital de giro. Veja tambem ACE; Capital de Giro. 

ACE. Iniciais de Adiantamento sobre Cambiais Entregue. Significa a antecipa<;ao 
de recursos em moeda nacional (reais) ao exportador, apos o embarque das 
mercadorias para o exterior. Essa antecipa<;ao permite ao exportador receber 
no momento em que despacha suas exporta<;6es e nao depois de seis meses ou 
mais, quando o importador efetivamente faz o pagamento. Veja tambem 
ACC. 

ACELERAQAO INFLACIONARIA. Fase da economia na qual os indices de 
varia<;ao dos pre<;os crescem continuamente. Durante os anos 70, 80 e ate 
meados da decada de 1990, a economia brasileira sofreu varios periodos de 
acelera<;ao inflacionaria. Veja tambem Hiperinfla^ao; Infla^ao; Infla^ao 
Galopante. 

ACCELERATED DEPRECIATION. Veja Deprecia^ao Acelerada. 

ACCOUNTABILITY. Termo em ingles que significa capacidade de prestar 
contas, e que no mercado financeiro representa a legitimidade e confian^a que 
uma institui<;ao financeira goza junto ao publico ou aos seus acionistas. 
Aplica-se, por exemplo, a um Banco Central cujos dirigentes mantem contatos 
regulares com funcionarios graduados dos ministerios da Fazenda (ou 
Finan^as), legisladores e politicos em geral, a fim de obter, para a sua 
institui<;ao, a legitimidade para a sua politica ou atos que pratica. Geralmente, 
este termo se aplica com mais propriedade nos casos em que os bancos 
centrais sao autonomos ou independentes do governo central de um pais. 

ACCRUAL. Termo em ingles que significa o registro de transa<;6es financeiras 
(nos livros de contabilidade) antes da receita ou despesa efetiva dos valores 
envolvidos nessas transa<;6es. Um exemplo e o lan^amento de creditos de 
venda antes que o dinheiro correspondente seja efetivamente recebido. No 



caso de uma divida, quanto maior for a garantia de pagamento, maior sera a 
frequencia com que este metodo podera ser utilizado. O caso inverso 
denomina-se nonaccrual. O accrual pode ser entendido tambem como o 
reconhecimento de receitas e despesas no transcurso da existencia de uma 
determinada opera<;ao financeira. 

ACCRUAL DATE. Expressao em ingles que significa data final de uma provisao. 

ACEITE. Compromisso de pagar a quantia expressa em letra de cambio, nota 
promissoria ou duplicata de fatura, na data de seu vencimento. O aceite pleno 
ou completo e representado pela expressao aceito, seguida de data e assinatura 
do sacado (aquele que se compromete a pagar). O aceite condicional envolve 
condi<;6es expressas pelo sacado no documento, como, por exemplo, a de 
pagar em outra pra<;a que nao a da emissao do documento. 

ACELERAQAO. Veja Principio de Acelera^ao. 

ACH. Iniciais da expressao em ingles automated clearinghouse, que significa 
“compensa^ao automatica”. 

ACHESON, Dean Gooderham (1893-1971). Estadista norte-americano que 
serviu no Departamento de Estado nas p residences de Roosevelt e Truman, 
tornando-se secretario de Estado em 1949. Desenvolveu uma politica de 
reconstru<;ao economica da Europa, apos a Segunda Guerra Mundial, no 
periodo da guerra fria, caracterizado por prolongadas tensoes entre Estados 
Unidos e Uniao Sovietica. O objetivo era recuperar economicamente a Europa 
para livra-la de uma possivel domina^ao pela Uniao Sovietica. Acheson ajudou 
assim a criar a Doutrina Truman, o Plano Marshall e a Organiza<;ao do 
Tratado do Atlantico Norte (Otan). 

ACHTEL. Antiga unidade de medida utilizada na Alemanha, que significa a 
oitava parte de um todo e que admitia grande variabilidade. Por exemplo, 
como medida de volume de vinhos, um achtel equivalia a 0,1785 litro. 

ACID-TEST RATIO. Veja Indice de Liquidez Seco. 

ACIDENTALIDADE. Termo aplicado a eleva^ao rapida de pre<;os devida a 
causas externas, estranhas ao funcionamento considerado “normal” de uma 
economia: desde altera<;6es climaticas incomuns, como um periodo 
anormalmente longo de baixas temperaturas, ate guerras localizadas em paises 



fornecedores de materias-primas. A acidentalidade influencia fortemente os 
indices que medem custo de vida e inflate* (INPC; IP A), em grau que varia 
conforme o criterio adotado pelas autoridades monetarias. Veja tambem 

Infla^ao. 

ACIMA DA LINHA. Veja Abaixo da Linha. 

ACIONISTA MAJORUARIO. E aquele que, em geral, possui pelo menos 
metade mais uma das a<;6es de uma empresa e, portanto, retem o controle da 
mesma. Em casos especiais, o termo se aplica tambem ao acionista que, 
embora nao possua mais da metade das a<;6es de uma empresa, e o acionista 
individual que detem uma porcentagem relativa maior entre os acionistas de 
uma empresa. 

A CONTRARIO SENSU. Expressao em latim que significa “ao contrario” ou 
“pela razao contraria”. 

ACORDO DE BASILEIA. Acordo firmado em 1988 no ambito do BIS (Bank for 
International Settlements — Banco Internacional de Compensates ou Banco 
para Pagamentos Internacionais) contendo resolutes para o requerimento de 
capital proprio das institutes financeiras (associadas) em fun<;ao do risco 
apresentado em suas operates. Esse acordo continha dispositivos mais 
abrangentes do que os estabelecidos entre 1975 e 1983 nos chamados Tratados 
de Basileia. O objetivo principal desse acordo foi a fixa<;ao de criterios e 
definites claras e aceitas por todos os signatarios sobre a definite* de capital 
bancario e o calculo do nivel de risco dos ativos de um banco. A implanta<;ao 
completa do acordo somente ocorreu em 1992 depois do colapso fraudulento 
do Bank of Credit and Commerce International (BCCI) sediado em Londres e 
com negocios financeiros em todo o mundo. A estrutura desse banco tornava 
praticamente impossivel sua fiscalizato pelas autoridades reguladoras 
nacionais. A partir de 2002, novos mecanismos de controle e gestao de riscos 
foram estabelecidos nos marcos do acordo, buscando dar maior seguran^a 
para a operato do sistema financeiro internacional. Veja tambem Banco para 
Pagamentos Internacionais (BIS); Tratados de Basileia. 

ACORDO DE BASILEIA 2. O Acordo de Basileia 2 e um aperfei<;oamento do 
acordo anterior (Acordo de Basileia) assinado pelos Bancos Centrais de varios 
paises no ambito do BIS (Bank for International Settlements) estabelecendo 



regras que todos os bancos deveriam acatar. Esse novo acordo foi 
implementado a partir de 2007. Seu ponto central e o estabelecimento de um 
nivel minirno de capital que cada banco deve ter em fun^ao do risco de credito 
existente em cada pais. O acordo atual considera que os bancos enfrentam dois 
tipos de risco nos paises em que operam: o risco-credito, relacionado com o 
grau de inadimplencia, isto e, devedores que nao cancelam seus debitos, e o 
risco-mercado, que contempla as varia^oes nas taxas de juros e nas taxas de 
cambio. Para enfrentar esses dois tipos de risco, os bancos ja se encontram 
preparados e adaptados a uma situa<;ao de mercados financeiros volateis, 
como e o caso do Brasil. No entanto, o futuro acordo incluira um terceiro tipo 
de risco, que e aquele relacionado com um possivel erro na avalia<;ao de um 
ativo financeiro. No caso brasileiro, apesar da volatilidade de nossos mercados, 
este ultimo tipo de risco pode ser minimizado, uma vez que os bancos que 
aplicam grande parte de seus recursos em titulos do governo federal correm 
um risco muito mais baixo do que os representados por emprestimos a 
empresas privadas ou pessoas fisicas. Dessa forma, nao necessitam de 
provisoes tao elevadas para enfrentar a inadimplencia, pois a do governo 
federal e praticamente igual a zero. Os representantes brasileiros na discussao 
do novo acordo defendem maior flexibilidade na aplica<;ao das novas regras, 
isto e, que os bancos brasileiros necessitem de menores provisoes para 
participar do mercado financeiro nacional e internacional. Veja tambem 
Acordo de Basileia; Banco para Pagamentos Internacionais. 

ACORDO DE BRETTON WOODS. Veja Conferencia de Bretton Woods. 

ACORDO DE BUTTON WOOD TREE. Acordo estabelecido no final do seculo 
XVIII, nos Estados Unidos, que lan<;ou as bases do que seria a Bolsa de 
Valores de Nova York. 

ACORDO DE CARTAGENA. Veja Grupo Andino. 

ACORDO DE JAMAICA. Denomina^ao dada ao acordo assinado entre os 
paises-membros do FMI em reuniao de janeiro de 1976 em Kingston 
(Jamaica), onde aprovaram alguns pontos de reordenamento do sistema 
monetario internacional, destacando-se os seguintes: 1) reconhecimento 
oficial do sistema de taxas flutuantes, embora dentro da recomenda<;ao da 
busca da estabilidade das taxas cambiais pelos signatarios; 2) extin^ao do pre<;o 



oficial do ouro, e compromisso do FMI em vender parte de seus estoques do 
metal para, com os recursos obtidos, formar-se um fundo de ajuda aos paises 
subdesenvolvidos; refor^o aos Direitos Especiais de Saque; 3) viabiliza<;ao do 
acesso dos paises subdesenvolvidos que tivessem problemas com o 
desequilibrio de seus Balan^os de Pagamento — criados pela crise do petroleo 
(1973) — a emprestimos do FMI. Veja tambem Acordo Smithsoniano; 
Bretton Woods; Direitos Especiais de Saque; FMI. 

ACORDO DO LOUVRE. Veja Acordo do Plaza. 

ACORDO DO PLAZA. Acordo firmado em setembro de 1985 entre os paises 
industrializados (tendo como nucleo o G-7) a fim de coordenar medidas para 
a estabiliza<;ao das taxas de cambio, especialmente com o objetivo de evitar a 
valoriza<;ao do dolar, que, desde o inicio da decada de 1980, alcan^ava quase 
60%. O Acordo Plaza foi assinado um pouco antes do lan^amento do Plano 
Baker, que tentava equacionar o problema das dividas externas dos paises em 
desenvolvimento. As duas iniciativas buscavam a coordena<;ao multilateral das 
politicas financeiras para tentar equacionar o problema da divida externa e dos 
desequilibrios internacionais. A reversao foi tao rapida e intensa que, em 1987, 
os paises do G-7 firmavam o Acordo do Louvre tentando conter a 
desvaloriza<;ao do dolar que ja alcan^ara e amea<;ava ultrapassar seu ponto de 
equilibrio. Veja tambem G-7; Plano Baker; Plano Brady. 

ACORDO GERAL DE CREDITOS RECIPROCOS. Acordo assinado no Mexico 
em 1965 pelos paises da entao ALALC (hoje Aladi) incluindo a Republica 
Dominicana, criando uma compensa^ao multilateral para a administra^ao das 
transa<;6es entre esses paises. Veja tambem Aladi; ALALC. 

ACORDO GERAL DE TARIFAS E COMERCIO. Veja GATT. 

ACORDO INTERNACIONAL DO CAFE. Convenio firmado em Nova York, em 
1962, entre os paises produtores de cafe e os principais paises consumidores 
do produto, com objetivo de criar mecanismos internacionais de controle da 
produ^ao e comercializa^ao do cafe. Isso decorreu dos problemas causados 
pela superprodu<;ao cafeeira, que se verificou em 1957 e que provocou uma 
catastrofica desvaloriza<;ao do produto no mercado internacional. Entrou em 
vigor em 1964. Em 1965, os signatarios do acordo estabeleceram um sistema 
de cotas de exporta<;ao para cada pais produtor, bem como uma escala de 



presets. Para manter o equilibrio entre a oferta e a demanda, a Organiza^ao 
Internacional do Cafe (OIC) ficava autorizada a retirar do mercado certa 
quantidade do produto sempre que, durante quinze dias consecutivos, se 
verificasse uma queda nas cotanoes. O mesmo deveria ocorrer no caso de um 
movimento de elevanao dos presets, quando o equilibrio seria restabelecido 
com a colocanao, no mercado, de certa quantidade de cafe. O acordo e 
renovado periodicamente, e, sempre que se estabelecem negocianoes para a 
sua renova^ao, estas sao acompanhadas de uma serie de divergences entre os 
paises produtores — que buscam mais vantagens na comercializa^ao do 
produto — e os paises consumidores. Essas divergences ocorrem tambem 
entre os proprios paises produtores (disputa pelo aumento das cotas 
individuais) e entre os paises consumidores, sobre os pre^os que devem ser 
pagos aos exportadores. Veja tambem IBC. 

ACORDO SMITHSONIANO. Acordo estabelecido pelo Grupo dos Dez, em 
dezembro de 1971, para adotar taxas de cambio flutuantes. A conference, 
realizada no Smithsonian Institute, em Washington, foi convocada para 
resolver o problema do coepso das taxas fixas de cambio (adjustable peg), que 
existiam desde a Conference de Bretton Woods, em 1944, e indiretamente 
pee decisao dos Estados Unidos de abandonar o padrao cambio-ouro. A 
conference levou a um acordo em 1972, com a Comunidade Economica 
Europeia, para limitar os movimentos monetarios e cambiais numa faixa 
estreita de flutuanao na CEE, chamada snake (serpente), fixando as taxas de 
cambio a moeda mais forte da Comunidade, o marco alemao. 

ACORDOS DE OTTAWA. Serie de acordos comerciais assinados entre a Gra- 
Bretanha e seus dominios, por ocasiao da Conference Economica Imperial, 
realizada em Ottawa, Canada, em 1932. Segundo os acordos, ficava 
estabelecido o principio da Preference Imperial nas relates comerciais entre 
as partes, propondo-se a Gra-Bretanha a reduzir substancialmente, em favor 
dos dominios, os impostos sobre mercadorias importadas, conforme 
determinavam as leis de impostos sobre importances em 1932. E os dominios 
concordavam em facilitar tarifas preferenciais para os produtos 
manufaturados ingleses e os provenientes de suas colonias. A maior parte dos 
acordos tinha a dura^ao de cinco anos. 



ACORDOS DE OURO PRETO. Acordos estabelecidos entre os paises do 
Mercosul — Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai — em Ouro Preto (Minas 
Gerais), dando sequencia aos ajustes necessarios para o cumprimento do 
Tratado de Assun^ao. Veja tambem Mercosul. 

ACORDOS INTERNACIONAIS DE MERCADORIAS. Acordos entre os 
principais paises produtores e consumidores de certas mercadorias, com 
finalidade de impedir que os pre<;os sofram flutua<;6es excessivas e assegurar 
cotas de produ<;ao para os exportadores e de fornecimento para os 
consumidores. Em passado recente, varios desses acordos foram assinados 
entre os paises interessados: o do estanho (firmado pela primeira vez em 1956 
e varias vezes renovado ate 1976), o do cacau (1973), o da bauxita (1974), o da 
borracha natural (1976) e outros. Particularmente importantes sao os acordos 
internacionais referentes ao petroleo, por meio da Opep, e o Acordo 
Internacional do Cafe. Veja tambem Acordo Internacional do Cafe; Opep. 

ACRE. Uma das mais antigas medidas agricolas de area, ainda utilizada hoje, 
especialmente nos Estados Unidos. Sua origem esteve associada a quantidade 
de terra que uma junta de bois podia arar em um dia. Na medida em que este 
padrao podia variar muito, fixou-se o acre como equivalente a uma area de 40 
varas de comprimento por 4 varas de largura. A area de um acre foi 
estabelecida — e permanece ate hoje — em 160 varas quadradas ou 4.840 
jardas quadradas, o que equivale a 4.046,873 m 2 . Um acre foot e medida de 
volume correspondente a capacidade de uma area de um acre por um pe (foot ) 
de profundidade, ou o equivalente a 43.560 pes cubicos, ou o equivalente a 
325.851 galoes (do sistema consuetudinario norte-americano) de agua. Veja 
tambem Conversao das Unidades de Pesos e Medidas; Galao; Sistemas de 
Pesos e Medidas; Unidades de Pesos e Medidas. 

ACRE FOOT. Veja Acre. 

ACRS. Iniciais das expressoes em ingles accelerated capital recovery system e 
accelerated cost recovery system, que significam, respectivamente: “sistema de 
recupera<;ao acelerada do capital” e “sistema de recupera<;ao acelerada dos 
custos”. 


ACTIO REDHIBITORIA. Veja A^ao Redibitoria. 



ACTO. O termo possui dois significados: 1) antiga medida de comprimento 
utilizada pelos romanos e equivalente a cerca de 35,5 m; 2) prefixo de origem 
grega com o significado de peso ou carga, como, por exemplo, actometria, que 
e a medi^ao de cargas transportadas em carros por intermedio do actometro. 

ACTOMETRO. Veja Acto. 

ACTUALS. Termo em ingles que designa as commodities cuja negocia<;ao resulta 
na entrega fisica das mesmas ao cliente. Nesse sentido, qualquer commodity , 
como o cafe, o cacau, o cobre ou a prata, pode ser classificada como actuals 
desde que sua negocia<;ao resulte na entrega efetiva do produto. Veja tambem 

Mercado de Op^oes. 

ACTUS. Medida agraria de superficie da Roma antiga e equivalente a 
aproximadamente 1,2 m ou 4 pes romanos de largura por 40 m de 
comprimento ou 120 pes romanos. 

ACU — Asian Currency Unit. Unidade de conta para depositos em dolares 
mantidos em contas separadas em Cingapura, Hong Kong e outros centros 
financeiros importantes da Asia. O termo se aplica aos depositos em dolares 
de nao residentes nos centros financeiros asiaticos. Nao e o equivalente 
asiatico para a ECU (European Currency Unit). 

AQUCAR. Veja Lei do A^ucar. 

ACUMULAQAO DE AQOES. Fase do mercado de a<;6es caracterizada pela 
compra maci^a das a<;6es de determinada empresa por parte de alguns poucos 
investidores. Estes, depois de dominarem o mercado, poem a venda as 
referidas a<;6es junto ao conjunto de investidores, fixando pre<;os mais 
elevados e com isso auferindo grandes lucros. 

ACUMULAQAO DE CAPITAL. Veja Forma^ao de Capital. 

ACUMULAQAO PRIMITIVA DE CAPITAL. Tambem conhecida como 
acumula<;ao originaria. Processo de acumula^ao de riquezas ocorrido na 
Europa entre os seculos XVI e XVIII, que possibilitou as grandes 
transforma^oes economicas da Revolu^ao Industrial. Foi estudado e descrito 
por Karl Marx, que tomou a Inglaterra como modelo de sua teoria. A 
acumula<;ao primitiva de capital, para Marx, se desenvolveu a partir de dois 
pressupostos: 1) a concentra<;ao de grande massa de recursos (dinheiro, ouro, 



prata, terras, meios de produ^ao) nas maos de um pequeno numero de 
proprietaries; 2) a forma^ao de um grande contingente de individuos 
desprovidos de bens e obrigados a vender sua for<;a de trabalho aos senhores 
de terra e donos de manufaturas. Historicamente, isso foi possivel gramas as 
riquezas acumuladas pelos negociantes europeus com o trafico de escravos 
africanos, ao saque colonial (metais preciosos), a apropria<;ao privada das 
terras comunais dos camponeses, ao protecionismo as manufaturas nacionais 
e ao confisco e venda, a baixo pre<;o, das terras da Igreja por governos 
revolucionarios. Com o advento da Revolu^ao Industrial, conclui Marx, a 
acumula^ao primitiva foi substituida pela acumula^ao capitalista. Veja 
tambem Forma^ao de Capital. 

AD ABSURDUM. Expressao em latim que significa “por absurdo”. 

AD ARBITRIUM. Expressao em latim que significa “a escolha”, “a vontade” ou 
“arbitrariamente”. 

AD CORPUS. Expressao em latim que significa, na venda de um imovel, um 
acordo sobre o pre<;o considerando a casa um todo e nao sua metragem, isto e, 
sem especificar a metragem da casa. 

AD HOC. Expressao em latim que significa “para isso” ou “para esse caso”, como 
acontece com pessoas que ocupam cargos transitoriamente ou foram 
nomeadas ad hoc , isto e, para cumprir determinada fun^ao transitoriamente. 

AD INFINITUM. Processo que se desenvolve sem limite ou sem fim em rela<;ao a 
dinheiro ou a tempo. Por exemplo, alguns titulos trazem clausulas segundo as 
quais se paga ao seu possuidor uma anuidade indefinidamente. 

AD ITEM. Expressao em latim que designa um produto que e adicionado a uma 
mercadoria ja vendida como um acessorio que muda a forma pela qual o 
produto original e utilizado. 

AD LITEM. Expressao em latim que significa “para o processo” ou em razao da 
causa. 

AD NUTUM. Expressao em latim que significa “segundo a vontade” ou “ao 
arbitrio” de uma das partes. A expressao se utiliza quando alguem revoga uma 
nomea<;ao ou um contrato que assinou, tendo poderes para faze-lo a qualquer 
momento sem apresentar razoes. As pessoas nomeadas para cargos de 



confian^a na administrate) publica sao demissiveis ad nutum pela autoridade 
que os nomeou. Veja tambem Lei do Inquilinato. 

AD VALOREM. Expressao em latim que significa “segundo o valor” ou 
“conforme o valor”. Na cobran^a ou no calculo de um imposto, tributo ou 
taxa, e aquele estimado como uma percentagem do valor de uma mercadoria. 
Nao se trata de uma quantia fixa, mas dependente do valor da mercadoria que 
esta sendo tributada. Quando o tributo cobrado e uma quantia fixa, o mesmo e 
denominado tributo espedfico. 

AD VALOREM DUTY. Imposto lan^ado de acordo com o valor de uma 
mercadoria, em contraposi^ao ao Specific Duty. Veja tambem Specific Duty. 

ADAPTATIVE ENTERPRISE. Denominate dada por Steve Haeckel no livro 
homonimo aquelas empresas estruturadas de forma flexivel para se adaptar 
agilmente as mudan^as de mercado, seja nos processos produtivos, na 
incorporate de novas tecnologias produtivas e administrativas, na adaptato 
as mudan^as nas preferences dos consumidores e aos novos valores em um 
mundo globalizado. Veja tambem Globaliza^ao; Global Sourcing. 

ADDITIONAL WORKER HYPOTHESIS. Expressao em ingles que designa um 
processo no qual a queda da renda real de uma familia durante um periodo de 
baixa do ciclo economico pode resultar num efeito-renda, na medida em que a 
mesma familia tendera a incorporar um numero maior de seus membros no 
mercado de trabalho com a finalidade de manter o nivel de renda da familia. 
Segundo esta concepto, a taxa de participate dos trabalhadores na for<;a de 
trabalho ativa tenderia a evoluir de maneira contraria ao ciclo economico: 
aumentaria na fase de baixa e diminuiria na fase de alta. Na medida em que a 
oferta de postos de trabalho diminui na fase de baixa do ciclo, esta hipotese 
nao se confirmaria na pratica. De fato, as pesquisas mostram que a taxa de 
participate aumenta na fase de expansao e diminui na fase de recessao. Esta 
hipotese se limitaria apenas a algumas faixas de trabalhadores de baixos 
salarios cuja renda familiar ja se encontra proxima do nivel de subsistence e 
cujos membros, para evitar a miseria, aceitam empregos que pagam salarios ou 
que tern uma remunerato muito baixa. 

ADELANTADO. Na administrate das colonias espanholas nas Americas 
(Indias Ocidentais), o Adelantado era o governador de uma regiao colonial, 



investido diretamente pela autoridade real. Ele exercia seu poder, 
praticamente sem limites, sobre os habitantes da regiao quase sem nenhum 
controle do proprio rei. Veja tambem Encomienda. 

ADENAUER, Konrad (1876-1967). Chanceler da Alemanha Ocidental no 
periodo 1949-1963, que se notabilizou por comandar a recupera^ao 
economica e financeira do pais, depois da derrota na Segunda Guerra 
Mundial. Exercendo atividades politicas antes da guerra, foi preso pelos 
nazistas em duas ocasioes. Em 1947, tornou-se lider da Uniao Democratica e 
Crista e ascendeu ao cargo de chanceler. Para obter exito na reconstru<;ao do 
pais, integrou-o no Mercado Comum Europeu e na Organiza<;ao do Tratado 
do Atlantico Norte (Otan). 

ADERENCIA. Propriedade que os pontos de uma curva, ou valores de uma 
fun<;ao, tern de se aproximar mais ou menos dos pontos de um diagrama ou de 
valores observados. Quanto maior for essa aproxima<;ao, maior sera o grau de 
aderencia , e vice-versa. 

ADF. Iniciais da expressao em ingles after deducting freight, que significa “depois 
de descontados ou deduzidos os fretes”. 

ADHOCRACIA. Metodo de administra^ao que consiste em formar estruturas, 
agrupamentos etc. para alcan^ar certos objetivos, de manter estruturas 
permanentes para a solu<;ao dos problemas que surgirem. De acordo com essa 
abordagem, uma vez atingidos os objetivos, as estruturas ou agrupamentos 
deixam de existir. Veja tambem Drucker, Peter. 

ADI BOR. Iniciais de Abu Dhabi Interbank Offer Rate, isto e, a taxa de juros 
interbancaria praticada na pra<;a de Abu Dhabi — capital dos Emirados 
Arabes Unidos — com as mesmas caracteristicas da Libor. Veja tambem 

Libor. 

ADIRON (Formula de). Dispositivo que modificou o artigo 24 da Lei 
municipal (Sao Paulo) n° 7.805, de 1°/11/1972 (Lei do Zoneamento), de 
maneira a permitir que o coeficiente de aproveitamento de um lote situado nas 
Zonas 3, 4 e 5 possa ser aumentado ate o limite maximo de 4 (a area 
construida podera ser 4 vezes a area do lote), desde que a taxa de ocupa<;ao do 
lote (porcentagem da area do lote ocupada pelo primeiro pavimento de uma 



edifica^ao) seja inferior ao maximo permitido para a zona, nas proposes 
estabelecidas pelas seguintes formulas: 1) nos lotes com area inferior a 1.000 
m 2 , c = T/ t+(C-l)2) para lotes com area igual ou superior a 1.000 m 2 , c = 
T /1 x C; c = coeficiente de aproveitamento do lote a ser utilizado; t = taxa de 
ocupa<;ao do lote a ser utilizado; C = coeficiente de aproveitamento maximo 
do lote (especificado em lei para cada caso); T = taxa de ocupa<;ao maxima do 
lote (especificado em lei para cada caso). De acordo com este dispositivo, em 
nenhuma hipotese o coeficiente de aproveitamento podera ser superior a 4. 
Veja tambem Coeficiente de Aproveitamento; Lei de Zoneamento; Taxa de 
Ocupa^ao. 

ADIVAL. Antiga medida agraria equivalente a 12 bra<;as, ou 26,4 m, uma vez que 
cada bra<;a mede 2,2 m. Veja tambem Bra^a. 

ADJUDICAQAO. Ato judicial pelo qual a propriedade de uma coisa penhorada 
ou de seus rendimentos e transferida de uma pessoa ou empresa para seu 
credor. Difere da arremata<;ao pelo fato de que nesta a transference se faz 
depois do leilao determinado pela autoridade judiciaria competente. A 
adjudica<;ao pode se referir tanto a bens quanto a rendimentos. Veja tambem 
Arremata^ao. 

ADJUSTABLE PEG. Expressao em ingles que designa o sistema de taxas de 
cambio no qual a taxa de cambio de um pais e fixada em rela<;ao a outra 
moeda (em geral o dolar), porem de tal forma que possa ser alterada de 
tempos em tempos. Este sistema foi estabelecido na Conference de Bretton 
Woods, em 1944, mas, com o enfraquecimento do dolar e da libra esterlina, 
entrou em decadence no final dos anos 60, sendo substituido pelo Crawling 
Peg. Veja tambem Conference de Bretton Woods; Crawling Peg; Padrao- 
cambio-ouro. 

ADMINISTRAQAO. Conjunto de principios, normas e fun<;6es cuja finalidade e 
ordenar os fatores de produ^ao de modo a aumentar sua eficiencia. Desde o 
seculo XIX, a administra^ao cientifica tem-se desenvolvido como resposta aos 
problemas e desafios enfrentados pelas empresas com o avan<;o da Revolu<;ao 
Industrial. A mecaniza^ao, a automa<;ao, a produ<;ao e o consumo em massa 
for^aram as empresas a crescer extraordinariamente, de forma tal que os 
padroes tradicionais de dire<;ao e controle se tornaram inadequados. A posi^ao 



do capitao de industria, do empresario tradicional que tudo controlava 
pessoalmente, foi seriamente abalada e come^aram a surgir os especialistas em 
administra^ao. A preocupa<;ao com a forma^ao de um corpo de 
conhecimentos sistematizados sobre as tarefas administrativas acentuou-se no 
inicio do seculo XX, sobretudo na Franca, Estados Unidos e Inglaterra. 
Frederick Taylor e Henri Fayol foram os primeiros classicos da administra^ao. 
Taylor preocupou-se mais com aspectos diretamente ligados ao trabalho nas 
fabricas, como racionaliza<;ao de tarefas, estudos de tempos e movimentos de 
produ<;ao — em suma, com o aumento da produtividade e da eficiencia. Ja 
Fayol inaugurou uma nova tendencia, defendendo a tese de que a 
racionaliza^ao do trabalho nao se refere apenas a produ^ao direta em dado 
instante do processo, mas a toda a estrutura^ao da empresa; os pontos capitais 
de uma administra^ao cientifica seriam, portanto, prever, organizar, 
comandar, coordenar e controlar. Por isso, Fayol ocupou-se sobretudo em 
analisar fun<;6es propriamente administrativas. Teoricos posteriores 
procuraram mostrar que, alem dos processos, e importante estudar os 
comportamentos. Sustentam que o poder de decisao nao se limita ao topo da 
escala hierarquica, mas ocorre em todos os niveis de uma empresa, onde se 
encontrem pessoas e nao apenas agentes produtivos. Um dos representantes 
dessa tendencia e o sociologo Robert K. Merton. Outra corrente enfatiza a 
necessidade de levar em conta que qualquer empresa esta necessariamente 
ligada a determinada sociedade: autores como Wright Mills apontam 
distor^oes ideologicas de carater conservador nas abordagens academicas e 
insistem em que as condi<;6es economicas, sociais e politicas deveriam merecer 
a aten^ao dos teoricos da administra^ao. Nesse sentido, destacam-se ainda os 
trabalhos dos sociologos da escola de Max Weber. Esse pensador alemao 
mostrou como tanto a teoria quanto a pratica da administra^ao dita cientifica 
surgiram a partir de condi<;6es economicas peculiares aos paises 
desenvolvidos, enquanto as economias subdesenvolvidas apresentam formas 
administrativas aparentemente mais frageis. Para os weberianos, o que muitas 
vezes sugere ineficiencia, na perspectiva das teorias academicas, pode 
constituir um conjunto de recursos altamente funcionais e adequados a 
sociedade em questao. Veja tambem Burocracia; Gerencialismo. 



ADMINISTRAQAO MERCADOLOGICA. Conceito definido como o 
planejamento e o controle de toda a atividade mercadologica de uma empresa, 
ou de uma divisao de uma firma, incluindo a formula^ao de objetivos, 
programas e estrategias mercadologicas, e em geral englobando o 
desenvolvimento de produtos, organiza^ao e recrutamento de pessoal para 
realizar pianos, a supervisao das operates de mercado e o controle do 
desempenho mercadologico. 

ADMINISTRAQAO POR EXCEQAO. Metodo de administra^ao mediante o 
qual os subordinados mantem seus superiores informados apenas dos eventos 
excepcionais que requerem tratamento especial ou decisoes da diretoria, mas 
nao informam detalhes que meramente confirmam que tudo esta marchando 
de acordo com o que foi planejado. Por nao receber dados sobre as coisas que 
estao seguindo conforme os pianos, sua aten^ao pode se concentrar na 
corre<;ao das falhas. Este metodo de administra^ao esta relacionado com a 
tecnica de Reporting by Responsability e a Lei de Pareto. Veja tambem Otimo 
de Pareto. 

ADMINISTRAQAO POR OBJETIVOS. Conceito de administra^ao que 
estabelece uma serie de elementos que devem constar do processo 
administrative como: 1) o que deve ser feito, estabelecendo-se prioridades; 2) 
de que forma devem ser realizadas as tarefas propostas (ou a produ^ao); 3) 
quais serao os custos daquilo que vier a ser realizado; 4) quando devera ser 
realizado aquilo que foi determinado no item (1); 5) o que constitui um 
desempenho satisfatorio; 6) quais e em que propor^ao estao sendo 
conseguidos avan^os; 7) como e quando processar as corre<;6es. De acordo 
com este conceito de administra^ao, a dire<;ao de uma organiza<;ao ou 
institui<;ao ou empresa nao apenas define a priori os resultados que deverao 
ser obtidos e as etapas que deverao ser vencidas para consegui-los, mas 
tambem estabelece os criterios para avaliar o desempenho de todos os 
envolvidos na realiza<;ao das tarefas. Ja em 1954, Peter Drucker recomendava 
que em todas as areas nas quais as atividades pudessem afetar o desempenho 
da empresa deviam ser estabelecidos objetivos e metas a serem alcan^ados. 
Veja tambem Drucker, Peter; MBA. 



ADMINISTRADOR DE RECURSOS DE TERCEIROS. Fun ? ao desempenhada 
por pessoa especializada que administra as carteiras de investimentos de 
empresas ou pessoas fisicas nos bancos e institutes de investimento. 

ADMINISTRATIVE LAG. Expressao em ingles que significa o lapso de tempo 
existente entre o reconhecimento da necessidade de tomar uma medida no 
campo financeiro, fiscal, monetario ou administrative e o momento em que as 
medidas necessarias sao realmente tomadas. Este lapso pode ser de grande 
importancia no ambito financeiro, em que o atraso na tomada de uma medida 
pode trazer consequencias importantes para o resultado de processos. 

ADR. Veja American Depositary Receipt. 

ADUANEIRA, Uniao. Veja Uniao Alfandegaria. 

ADVERSUS FISCUM USUCAPIO NON PROCEDIT. Expressao em latim que 
significa que contra o fisco (Poder Publico), o usucapiao nao se aplica; isto e, a 
propriedade por meio da posse continuada nao pode ser concedida em rela<;ao 
a bens (terras) publicas. Veja tambem Usucapiao. 

AE. Iniciais da expressao em alemao Abrechnungseinheit , que significa “unidade 
de conta”. 

AES USIBUS OPTIUS ORO. Expressao em latim que significa “o cobre e mais 
apropriado para circular (como moeda) do que o ouro”. Durante a epoca 
colonial, a Coroa portuguesa fazia esta recomenda<;ao para que as barras de 
ouro deixassem de funcionar como moeda e em seu lugar fossem utilizadas as 
moedas de cobre vindas de Portugal. Na pratica, reconhecia-se o principio que 
fora enunciado por sir Thomas Gresham, de que a “moeda ma expulsa a 
moeda boa”. Veja tambem Crise do Xenxem; Lei de Gresham. 

AFEGANE. Unidade monetaria do Afeganistao. Submultiplo: Pul ou Kron. 

AFETAQAO. Ato pelo qual se da a um bem movel ou imovel destino particular a 
produ<;ao efetiva de uma utilidade publica, como acontece por exemplo pela 
destina<;ao de um terreno a ser convertido em pra<;a ou jar dim. Quando se 
trata de mudar essa destina<;ao, o bem devera ser desafetado. Nesse caso, o 
bem e subtraido ao dominio publico para ser incorporado ao dominio privado 
do Estado. 



AFFECTIO SOCIETATIS. Expressao em latim que significa o sentimento de 
afei<;ao ou afinidade que liga socios de uma sociedade por quotas de 
responsabilidade limitada. Aplica-se no caso de organiza<;6es de menor porte 
onde os la<;os de confian^a e lealdade entre os proprietaries sao elementos 
fundamentais para o bom desempenho das atividades de uma empresa. 

AFFIDAVIT. Expressao latina que, na pratica bancaria, significa uma declara^ao 
escrita, juramentada por intermedio do testemunho de um tabeliao. Os 
affidavits sao geralmente exigidos dos tomadores de emprestimos para que 
postulem a obten^ao de uma hipoteca. Este instrumento pode ser utilizado 
tambem quando, por alguma razao (incendios, guerras etc.), os registros civis 
de uma comunidade foram destruidos e uma pessoa deseja provar, por 
exemplo, sua idade, ou como uma declara^ao imposta por um governo a 
estrangeiros portadores de valores mobiliarios que, para receber determinadas 
isen^oes ou vantagens no pagamento de impostos, devem provar e assegurar 
sua condi<;ao de estrangeiros. Veja tambem Affidavit of Performance; 
Affidavit of Title. 

AFFIDAVIT OF PERFORMANCE. Atestado legal pelo qual o funcionario de um 
meio de comunica^ao (como o radio, a teve ou o cinema) testemunha que o 
programa ou mensagem comercial do patrocinador foi realmente transmitida 
(irradiada) com autoriza<;ao, e que tal documento e enviado ao anunciante ou 
sua agenda como prova de presta<;ao de servi^o. 

AFFIDAVIT OF TITLE. Consiste num affidavit obtido pelo vendedor de um 
imovel certificando ao comprador que nao existe nenhum defeito ou falha no 
titulo de propriedade do vendedor. 

AFL-CIO. Sigla da American Federation of Labor-Congress of Industrial 
Organizations. Poderosa central sindical dos operarios norte-americanos, 
oriunda da fusao de duas entidades sindicais. A primeira surgiu em 1886, 
congregando trabalhadores do mesmo oficio, e a segunda foi organizada em 
1935, associando os operarios sem especialidade. A fusao ocorreu em 1955, 
sob a presidencia de George Meany; a central reune cerca de 125 sindicatos e 
mais de 15 milhoes de trabalhadores. Na AFL-CIO, cada sindicato e livre; no 
entanto, para assinar acordos coletivos quanto a aumentos salariais e outras 
reivindica<;6es especificas, e necessaria a obten^ao do apoio da dire<;ao geral. A 



entidade e tradicionalmente anticomunista e conservadora no que diz respeito 
as politicas interna e externa dos Estados Unidos. Veja tambem Sindicalismo; 
Sindicato. 

AFOLHAMENTO, Sistema de. Forma de produ^ao agricola, utilizada durante 
a Idade Media, em que as terras cultivaveis eram divididas em faixas ou folhas. 
Parte das terras permanecia longo tempo em pousio para recuperar sua 
capacidade produtiva. Veja tambem Pousio; Rota^ao de Cultivos. 

AFORAMENTO. Veja Enfiteuse. 

A FORTIORI. Expressao em latim que significa “por mais razao ainda”. 

AFRETAMENTO. Contrato por meio do qual o proprietario de um navio ou 
outro meio de transporte, mediante um pre<;o previamente estipulado, 
compromete-se a cede-lo, parcial ou totalmente, para o transporte de 
mercadorias ou de pessoas. 

AFTALION, Albert (1874-1956). Estatistico e economista frances de origem 
bulgara. Professor das universidades de Lille e de Paris e autor de varias obras, 
exerceu grande influencia entre os economistas franceses, no periodo que vai 
da Primeira a Segunda Guerra Mundial. Sua mais conhecida contribui<;ao e a 
teoria das crises, que se enquadra na teoria dos ciclos economicos. Divergindo 
de muitos outros economistas, Aftalion achava que a crise economica nao e 
simples resultado de deficiencias ou erros de planejamento, mas um fenomeno 
que tern raizes no proprio processo de produ<;ao tornado como um todo. Para 
ele, esse processo gera a crise porque: 1) a produ<;ao de bens de consumo se 
funda necessariamente na produ^ao de bens de capital; 2) mas e a produ^ao de 
bens de consumo que aciona a de bens de capital, e isso so acontece depois de 
uma imprevisivel expansao do consumo; 3) ocorre que o tempo exigido para a 
produ<;ao de bens de capital e bem maior que aquele exigido para a dos bens 
de consumo, de tal forma que nao e possivel combinar os dois sem defasagens. 
E sao essas defasagens os momentos criticos do processo de produ^ao. 
Aftalion ficou tambem conhecido por sua critica ao socialismo: para ele, a 
distribui<;ao igualitaria dos bens enfraquece o incentivo para o trabalho, e a 
supressao da propriedade privada anula a acumula<;ao de capital. Entre suas 
principals obras estao: Les Crises Periodiques de Surproduction (As Crises 
Periodicas de Superprodu<;ao), 1913; Les Fondements du Socialisme: Etude 



Critique (Os Fundamentos do Socialismo: Estudo Critico), 1923; Cours de 
Statistique (Curso de Estatistica), 1928. 

AFTER MARKET. Expressao em ingles que significa literalmente “depois do 
mercado” e que consiste nas operates realizadas pela Bolsa de Valores de Sao 
Paulo (Bovespa) e as corretoras credenciadas depois do encerramento do 
pregao normal (11 as 18 horas). Os negocios sao realizados pela internet e tem 
inicio as 19 horas, prosseguindo ate as 22 horas. Existem restri<;6es para a 
opera<;ao no after market: os negocios nao podem superar os 50 mil reais por 
operador, e as cota<;6es nao podem variar mais de 2% para mais ou para 
menos em rela<;ao aquelas registradas no fechamento do pregao regular. Para 
os dirigentes da Bolsa de Valores, o tambem chamado Pregao Noturno tem 
mais o efeito didatico de inicia^ao e de treinamento do que uma formula que 
substitua o pregao normal. Veja tambem Bolsa de Valores; Pregao. 

AFTER-SALES-SERVICES (Servi^os Pos-Vendas). Expressao em ingles que 
significa o conjunto de servi<;os como assistencia tecnica, rede de lojas em que 
podem ser adquiridas pe<;as de reposi^ao, consertos etc. postos a disposi^ao de 
um consumidor depois que a venda de um produto e efetuada. 

AGE. Iniciais de Assembleia Geral Extraordinaria. Veja tambem AGO. 

AGENCIA DE PROMOQAO DE EXPORTAQOES. Agenda criada pelo Sebrae 
(Servi^o Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas) com o objetivo de 
inserir estas empresas no processo de exporta<;ao e do comercio internacional. 
Veja tambem Sebrae. 

AGENCIAS DE CREDITO (Rating). Sao agendas internacionais de avalia<;ao 
de credito que, depois de examinar a situa^ao economica e financeira de 
paises, empresas, institutes etc. aconselham seus clientes a investir ou nao, 
ou avisam o risco existente nesses investimentos. As empresas de avalia<;ao de 
risco mais conhecidas sao as americanas Standard & Poor’s, a Moody’s 
Investor Service, a Duff & Phelps, a Fitch, a IBCA e a Thompson Bankwatch. 
Veja tambem Duff & Phelps; Fitch; IBCA; Moody’s Investors Service; 
Rating Agency; Standard & Poor’s; Thomson Bankwash. 

AGENCIAS REGULADORAS. O processo de privatiza<;ao das empresas estatais 
anteriormente dedicadas a produ^ao e a presta<;ao de servi^os publicos, como 



as telecomunica^oes, a energia eletrica e os transportes, exigiu a cria<;ao de 
agendas para a regula<;ao (especialmente em rela<;ao a tarifas, lucratividade e 
qualidade no atendimento ao publico) e fiscaliza^ao dessas atividades que 
passaram para as maos do setor privado. Foram criadas, a partir de 1996, as 
seguintes agendas reguladoras: ANEEL (Agenda Nacional de Energia Eletrica, 
Lei n° 9.427/96); ANATEL (Agenda Nacional de Telecomunica^oes, Lei n° 
9.472/97); ANP (Agenda Nacional do Petroleo, Lei n° 9.478/97); ANVISA 
(Agenda Nacional de Vigilancia Sanitaria, Lei n° 9.782/99); ANS (Agenda 
Nacional de Saude Suplementar, Lei n° 9.782/99); ANA (Agenda Nacional das 
Aguas, Lei n° 9.961/2000); ANTT (Agenda Nacional de Transportes 
Terrestres, Lei n° 9.984/2001); ANTAQ (Agenda Nacional de Transportes 
Aquaviarios, Lei n° 10.233/2001); ANCINE (Agenda Nacional do Cinema, Lei 
n° 10.454/2002 e Medida Provisoria n° 2.281). As agendas reguladoras mais 
importantes sao as tres primeiras: a ANEEL, a ANATEL e a ANP. 

AGENDA 21. Documento assinado entre os governos de 170 paises que se 
reuniram na Conferencia Mundial do Meio Ambiente realizada no Rio de 
Janeiro em 1992, com o objetivo de promover o desenvolvimento sustentavel 
no mundo a partir do seculo XXL Isso significa que cada um dos seus 
signatarios, dentro dos prazos definidos, adotara um conjunto de atitudes e 
procedimentos incorporados as suas politicas visando melhorar a qualidade de 
vida no planeta. Veja tambem Desenvolvimento Sustentavel. 

AGENTE DEL CREDERE. Tipo de agente comercial ou distribuidor que, assim 
como um consignatario, nao compra as mercadorias com as quais transaciona, 
mas que eventualmente aceita a responsabilidade em ultima instancia pelo 
pagamento das mercadorias transacionadas se o cliente final nao honrar seu 
compromisso de paga-las. 

AGENTE PROVOCADOR. Individuo que incita, geralmente sendo contratado 
para isso, uma greve ou uma revolta, ou mesmo resistencia aberta contra 
orientates da gerencia de uma empresa para desmoralizar um movimento 
sindical ou a uniao dos trabalhadores em torno de suas revindicates. Na 
medida em que este agente pode conseguir que uma greve tenha inicio antes 
do momento mais propicio para os trabalhadores, sua atua<;ao contribui para 
o fracasso da mesma. 



AGER. Termo em latim que significa terras do campo (as urbanas eram 
denominadas areas) e que compoe uma serie de designates como Ager 
Publicus (terras publicas), Ager Privatus (propriedade privada da terra), Ager 
Vectigalis (terras publicas cultivadas por particulares que pagavam um 
imposto denominado vectigalis). Veja tambem Bodenrecht. 

AGER PUBLICUS. Expressao latina que designa as terras de uso comunitario 
existentes na Europa ate o advento do capitalismo. O produto do trabalho 
realizado nessas areas funcionava como reserva na eventualidade de mas 
colheitas nas demais terras, para cobrir as necessidades da guerra, dos eventos 
religiosos e de outras despesas da comunidade. Veja tambem Mansus 
Comunalis; Terras Devolutas. 

AGIO. Termo de origem italiana usado antigamente em Veneza para designar a 
diferen^a na troca entre moedas depreciadas e o metal do qual eram 
constituidas. Essas trocas eram efetuadas pelos bancos de Veneza, Hamburgo, 
Genova, Amsterda e de outras cidades comerciais e financeiras, os quais 
fixavam o agio em cada caso. De forma generica, o agio significa um premio 
resultante da troca de um valor (moedas, a<;6es, titulos etc.) por outro. No 
comercio internacional de moedas, e a diferen^a entre o valor nominal e o real 
da moeda negociada. Ocasionalmente, o termo e utilizado para indicar um 
premio pago por uma letra de cambio estrangeira. O agio pode surgir tambem 
quando o pre<;o oficial de um produto (ou pre<;o de tabela) esta fixado num 
nivel muito baixo e sua compra so se concretiza se o interessado estiver 
disposto a pagar mais por essa transa<;ao. A diferen^a entre o pre<;o oficial e o 
que o comprador realmente paga e considerada o agio daquela transa<;ao. Esse 
tipo de fenomeno ocorre quando ha tabelamento ou congelamento de pre<;os, 
como aconteceu durante os pianos economicos de estabiliza<;ao no Brasil 
durante os anos 80 — especialmente em ocasiao do Plano Cruzado, em 1986 
— e no inicio dos anos 90 com o Plano Collor. O agio pode aparecer nesse 
contexto tambem se, embora nao haja congelamento, existir uma forte 
descompensa<;ao entre oferta e demanda, como aconteceu, durante os 
primeiros meses do Plano Real, com a aquisi<;ao de automoveis populares. 
Quando em lugar de um pre<;o maior paga-se um pre<;o menor por um titulo, 
uma a<;ao ou uma moeda, ocorre um “desagio”. Veja tambem Cambio; Letra 
de Cambio; Plano Collor; Plano Cruzado; Plano Real. 



AGLOMERAQAO. Veja Efeito Aglomera^ao. 

AGO. Iniciais de Assembleia Geral Ordinaria. Veja tambem AGE. 

AGOROT. Veja Shekel Novo. 

AGOSTINHO, Santo (354-430). Filosofo cristao. Manifestou seu temor de que 
o comercio afastasse o homem da procura de Deus e achava que o cristao nao 
deveria ser mercador; admitindo-o, no entanto, como um mal necessario, para 
ele, so se deveria cobrar pelas mercadorias o justo pre<;o. Nao considerava a 
escravidao algo natural, como se pensava, em geral, na Antiguidade; aceitava- 
a, contudo, como puni^ao do pecado. Em sua obra, influenciada por Platao, 
encontra-se a primeira grande sintese filosofico-teologica do cristianismo. 
Escreveu A Cidade de Deus e Confissoes. 

AGRARIO. Veja Reforma Agraria; Sistemas Agrarios. 

AGREGADO. Lavrador pobre, nao proprietario, que se estabelece na 
propriedade de outro em troca de alguma especie de pagamento. No Brasil, 
entre os varios tipos de agregados, destacam-se: 1) O que planta e cria animais 
em pequena escala em propriedade alheia, pagando esse uso com alguns dias 
de trabalho por semana, mediante remunera^ao inferior a de um assalariado 
na mesma propriedade; 2) O que mora numa casa fornecida pelo proprietario 
do sitio ou fazenda, retribuindo com um dia de trabalho semanal; 3) O que 
planta e cria numa por<;ao de terra alheia e paga ao proprietario uma parcela 
do produto final. Nos engenhos de a<;ucar do Nordeste brasileiro, o agregado e 
tambem conhecido por “morador”. O termo “agregado” pode tambem 
significar agregado macroeconomico. Veja tambem Valor Agregado. 

AGRIBUSINESS. Termo em ingles constituido das palavras agriculture e 
business , e que designa as empresas industriais cujos produtos tem como base 
um produto agricola, geralmente uma commodity, como, por exemplo, as 
empresas que fabricam cigarros a partir do fumo, ou que produzem bebidas a 
partir da cevada. Sao tambem chamadas agroindustrias. Veja tambem 
Commodity. 

AGRICULTURA. Atividade produtiva integrante do setor primario da economia. 
Caracteriza-se pela produ^ao de bens alimenticios e materias-primas 
decorrentes do cultivo de plantas e da cria<;ao de animais. Na produ^ao 



agricola entram tres fatores basicos: o trabalho, a terra e o capital. Numa 
unidade agricola, quando o emprego de capital e o fator predominante, diz-se 
que se trata de agricultura intensiva. No caso de ser a terra o fundamental, 
trata-se entao de agricultura extensiva. A predominance do fator capital, 
tipico da agricultura moderna, permite alta produtividade por area cultivada e 
e encontrada sobretudo nos paises industrializados (no Brasil, ocorre 
principalmente nas regioes Sul e Sudeste). A agricultura extensiva, no entanto, 
com a utiliza<;ao abundante de terras, e caracteristica dos paises do Terceiro 
Mundo, onde a grande propriedade e a marca da estrutura fundiaria. A 
predominance do fator terra, alias, marcou ate recentemente a historia da 
agricultura, alterando-se a rela^ao com o trabalho e o capital somente a partir 
da Revolu<;ao Industrial, cujas tecnicas se estenderam ao setor agricola. A 
rela<;ao entre esses tres fatores esta ligada aos papeis que a agricultura de um 
pais cumpre no conjunto da organiza<;ao social e economica: 1) o de 
fornecedora de alimentos e materias primas para o mercado interno; 2) o de 
fornecedora de um excedente agricola capaz de ser exportado e proporcionar 
divisas para o pais; 3) o de geradora de poupan^a para a implanta^ao ou 
desenvolvimento do setor industrial; 4) ou, ainda, de acordo com o regime de 
propriedade vigente (grande, media ou pequena), o papel de fornecedora 
principal de mao de obra para as atividades urbano-industriais. Veja tambem 
Revolu^ao Agricola; Revolu^ao Industrial; Sociedade Nacional de 
Agricultura; Terceiro Mundo. 

AGROINDUSTRIA. Atividade constituida pela jun<;ao dos processos produtivos 
agricolas e industrials no ambito de um mesmo capital social, ou, quando tal 
nao acontece, a atividade caracteriza-se por uma grande proximidade fisica 
entre a area que produz a materia-prima agricola e o seu processamento 
industrial. Com a crescente preponderance da industria sobre a agricultura e 
a subordina^ao desta ultima a primeira, proposes crescentes das atividades 
agricolas encontram-se hoje totalmente submetidas ao capital industrial, 
sendo esta uma tendencia mundial. Veja tambem Agribusiness. 

AGROVILA. Nucleo habitacional e produtivo construido geralmente em areas 
rurais para o desenvolvimento da agricultura e destinado a receber populates 
que estao sendo deslocadas de outras areas por razoes climaticas ou devido a 
constru<;ao de obras publicas, como, por exemplo, barragens que servem como 



reservatorios para a produ^ao de energia eletrica. Veja tambem Fronteira 
Agricola. 

AGUAR AQOES. Ato que resulta em a^oes cujo valor ao par excede o valor do 
patrimonio liquido (tangivel) que as mesmas representam. Este tipo de 
situacao pode ser criado de diversas maneiras: 1) emitindo a^oes em troca de 
dinheiro ou propriedades cujo valor e inferior ao valor ao par das a^oes; 2) 
entregando a^oes aos acionistas como bonus; 3) emitindo a^oes contra um 
ativo ficticio ou intangivel. A magnitude desse processo pode ser medida pelo 
excesso do valor ao par do conjunto de suas a^oes em compara^ao com seus 
ativos tangiveis (patrimonio liquido). Veja tambem A^ao Aguada. 

AIESEC — Associacao Internacional de Estudantes em Ciencias 
Economicas e Comerciais. Foi fundada em 1948 por estudantes de sete 
paises europeus com a finalidade de ajudar na reconstruct da Europa 
devastada pela guerra. E uma organizacao apartidaria, sem fins lucrativos, e 
oferece as seguintes oportunidades a seus integrantes: 1) que se desenvolvam 
profissionalmente; 2) programas educacionais que visem a forma^ao de 
lideres; 3) contatos com estudantes de outros paises por intermedio de 
programas de viagens; 4) contatos com grandes empresas nacionais e 
internacionais. Nos programas de intercambios, destaca-se o de intercambio 
de estagiarios. Hoje, e a maior organizacao internacional dirigida por 
estudantes, estando presente em 81 paises e em mais de 750 universidades. No 
Brasil a associacao esta presente em Sao Paulo (FGV e FAAP — Funda^ao 
Armando Alvares Penteado), no Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Brasilia, 
Salvador, Curitiba, Joinville, Porto Alegre, Sao Leopoldo, Santa Maria e 
Vitoria. 

AJUDA EXTERNA. Veja Dependencia; Investimento Estrangeiro; 
Subdesenvolvimento; Unctad. 

AJUSTAMENTO. Linha descrita pela ligacao dos pontos de um grafico 
cartesiano no correspondente a uma serie estatistica. Quando os pontos estao 
dispersos pelo grafico, tra^a-se uma linha que passe o mais proximo possivel 
de todos os pontos representados. Veja tambem Politica de Ajuste. 

AJUSTE FISCAL. Criacao de mecanismos para que um governo reduza ou 
elimine o deficit publico. O ajuste fiscal passa necessariamente pelo aumento 



da receita (em geral pelo aumento dos impostos e contributes) e pela 
redu<;ao das despesas, normalmente cortando recursos das atividades 
governamentais, como investimentos e custeio nas areas dos transportes, do 
saneamento basico, do pessoal etc. Veja tambem Deficit Publico; Politica 
Fiscal. 

AKA. Abrevia<;ao da expressao em ingles also known as, que significa “tambem 
conhecido por” ou “alias”. 

AKERLOF, George (1940- ). George Akerlof nasceu em New Haven, 
Connecticut, nos Estados Unidos, em uma familia de cientistas. Seu pai havia 
migrado da Suecia para os Estados Unidos para fazer o doutorado em 
Quimica. Foi professor e pesquisador em Yale e chegou a fazer parte do 
Projeto Manhattan (que produziu a primeira bomba atomica). Os primeiros 
anos de estudos foram vividos em uma escola particular em Pittsburgh. 
Acompanhando os empregos do pai, a familia passou rapidamente por 
Washington antes de se estabelecer em Princeton. Estudou historia e 
jornalismo em Yale, na gradua<;ao. Nos dois primeiros anos, dividiu seu tempo 
entre cursos de humanidades e jornalismo. Trabalhou no jornal da 
universidade, The Yale Daily News, cuja linha editorial desejava que fosse 
“menos solene e mais seria”. Apesar da dedica<;ao, Akerlof nao conseguiu se 
eleger para o cargo de editor do jornal estudantil. Com tempo livre, passou a 
se dedicar mais a matematica e a economia, o que o levou a pos-gradua^ao. 
Assim como no tempo do The News, desejou que a teoria economica fosse 
“menos solene” (menos amarrada aos dogmas do equilibrio geral competitivo) 
e “mais seria” (mais empirica e mais proxima de questoes substantivas de 
politica economica). Entrou no programa de pos-gradua^ao do Massachusetts 
Institute of Technology (MIT) em 1962, onde foi colega, entre outros, de 
Joseph Stiglitz e Steve Marglin. A epoca, o programa de pos-gradua<;ao, 
influenciado pela presen^a de Robert Solow, dava grande enfase a teoria do 
crescimento. O principal capitulo de sua tese de doutorado, sob orienta<;ao de 
Solow, foi sobre o assunto. Os outros dois capitulos foram sobre teoria do 
desemprego e sobre politica monetaria. Apos obter o Ph.D., em 1966, foi 
contratado como professor assistente em Berkeley, onde escreveu a primeira 
versao de “Market for Lemons”, seu texto mais conhecido. A versao final do 
texto so seria publicada em 1970, apos duas ou tres rejei<;6es de editores que 



consideraram que “os assuntos do artigo eram muito triviais para serem 
publicados em uma revista academica seria”. Ainda em 1966, concluiu seu 
primeiro modelo de salarios estratificados, de inspira<;ao “novo keynesiana”, 
isto e, que relacionavam desemprego involuntario a rigidez salarial (veja 
explica<;ao mais adiante). Em 1967-68, passou um ano no Indian Statistical 
Institute, em Nova Delhi, junto com Steve Marglin, em um projeto de 
otimiza<;ao da aloca<;ao da agua de uma represa no norte do Punjab. A 
experiencia na India contribuiu para o desenvolvimento da teoria do 
desemprego baseada na hipotese do salario eficiencia, segundo a qual os 
salarios, em alguns mercados, sao determinados nao apenas pela intera<;ao 
entre oferta e demanda de mao de obra, mas tambem pela necessidade das 
empresas em incentivar o trabalhador e aumentar sua produtividade. No 
retorno aos EUA, trabalhou, entre 1973 e 1974, como economista senior no 
Council of Economic Advisers (Conselho de Assessores Economicos) da Casa 
Branca, embora nao fosse simpatizante da administra^ao republicana do entao 
presidente Richard Nixon. De volta a Berkeley, nao foi promovido a professor 
titular, alegadamente por insuficiencia de publica<;6es. Em consequencia disso, 
e da separa<;ao de sua primeira mulher, aceitou a oferta da London School of 
Economics (LSE), onde foi lecionar em 1978. Antes, em 1977, no meio tempo 
entre Berkeley e a LSE, trabalhou durante um ano no Federal Reserve Board 
em Washington, onde conheceu sua segunda e atual companheira, a 
economista Janet Yellen, que e tambem coautora de varios de seus artigos, e 
com quem teve um filho, em 1981. Em 1980, retornou a Berkeley, mas sua 
agenda de preocupa<;6es ja era outra. O interesse do economista migrou dos 
microfundamentos da macroeconomia, rigidezes nominais (como a rigidez 
salarial), assimetria de informa^oes e quase-racionalidade, para os efeitos de 
diferentes pressupostos de justi<;a e costumes sociais sobre o desemprego, 
incorporando no^oes de antropologia e de sociologia ao tema. Em 1994, Janet 
foi nomeada ao Board of Governors of the Federal Reserve System (um dos 
principals orgaos do Fed, o Banco Central norte-americano), em Washington, 
e Akerlof, economista senior da prestigiosa Brookings Institution. 
Posteriormente, em 1997, Janet se tornou presidente (Chair) do Council of 
Economic Advisers. Em 1999, ao termino do mandato de Janet Yellen, o casal 
voltou a Berkeley. Em 2001, George Akerlof recebeu, com Joseph Stiglitz e 



Michael Spence, o Premio Nobel de Economia. AKTIE (Stamm). Termo em 
alemao que significa a<;ao ordinaria. Ela representa direitos participativos na 
direcao de uma empresa e significa uma porcao do capital da mesma. Veja 
tambem Bolsas de Valores; Indices de Bolsas de Valores. 

AKV. Iniciais da expressao em alemao Allgemeine Kreditvereinbarungen, que 
significa “acordo geral de emprestimos”. Veja tambem General 
Arrangements to Borrow. 

ALADI — Associacao Latino-Americana de Integra^ao. Organizacao 
internacional criada pelo Tratado de Montevideo assinado em 12 de agosto de 
1980, em substitui^ao a antiga Associacao Latino-Americana de Livre- 
Comercio (Alalc). O objetivo do tratado, que passou a vigorar em 18 de mar^o 
de 1981, era obter uma entidade mais flexivel, mais dinamica e sem os erros da 
antecessora, capaz de estimular as relates comerciais na America Latina. As 
principais modificacoes da Aladi em relacao a Alalc foram a possibilidade de 
acordos bilaterais entre paises e o estabelecimento de diferen^as entre os 
membros da associacao, de acordo com seu estagio de desenvolvimento 
economico. A Aladi nao abandona o objetivo de criar um mercado comum 
latino-americano, mas enfatiza que este e um objetivo a longo prazo, ao qual 
chegara de forma gradual. A Aladi e composta de onze paises, representando 
mais de 90% da populacao e do territorio da America Latina. Esses paises estao 
divididos em tres grupos: os menos desenvolvidos (Bolivia, Equador e 
Paraguai); os mais desenvolvidos (Argentina, Brasil e Mexico); e os 
intermediaries (Colombia, Chile, Peru, Uruguai e Venezuela). A organizacao 
estrutura-se em tres orgaos: o Conselho de Ministros dos Negocios 
Estrangeiros, instancia suprema encarregada da conducao dos negocios 
politicos e de integracao economica; a Conference de Avaliacao e de 
Convergence, que deve reunir-se de tres em tres anos e onde tomam assento 
os representantes plenipotenciarios dos 11 paises-membros; o Comite de 
Representantes, orgao permanente encarregado de executar a aplicacao do 
tratado. O primeiro secretario-geral da Aladi, eleito em 1980, foi o economista 
paraguaio Julio Cesar Schupp. A organizacao esta sediada em Montevideo 
Uruguai. Em agosto de 1999, Cuba aderiu ao Tratado e foi aceito como pais- 
membro da Associacao. Veja tambem Alalc; Alca; Mercosul. 



ALALC — Associa^ao Latino-Americana de Livre-Comercio. 

Organiza<;ao internacional criada pelo Tratado de Montevideo em fevereiro 
de 1960, e extinta vinte anos depois. Previa o estabelecimento de uma area de 
livre-comercio, que seria a base para um mercado comum latino-americano, a 
semelhan^a do Mercado Comum Europeu, com redu^ao de tarifas e 
eliminate de barreiras comerciais. Assinaram o tratado Argentina, Brasil, 
Chile, Mexico, Paraguai, Peru e Uruguai; ingressaram depois Colombia e 
Equador (1961), Venezuela (1966) e Bolivia (1967). A Alalc desenvolveu-se 
bastante no inicio, fazendo com que as exporta<;6es regionais quase dobrassem 
de 1961 a 1965, passando de 490 para 835 milhoes de dolares. De 1960 para 
1970, foram aprovadas quase 900 concessoes tarifarias, facilitando as 
transa<;6es comerciais. Apos esse inicio promissor, porem, a organiza<;ao 
entrou em crise: de 1970 a 1980, aprovaram-se apenas 2 mil novas concessoes 
tarifarias. As causas da crise nunca chegaram a ser exatamente definidas. Uma 
das explicates levantadas diz respeito a diferen^a de desenvolvimento 
economico entre os membros da organiza<;ao: os mais pobres nao teriam 
condi<;6es de participar das negociates da mesma forma que os outros, e estes 
acabavam recebendo os maiores beneficios. A instabilidade politica e 
economica na regiao, principalmente durante a decada de 1970, tambem teria 
favorecido a crise. A Alalc foi extinta em 31 de dezembro de 1980. Em seu 
lugar, os paises-membros criaram outra organizato, menos ambiciosa e mais 
flexivel: a Aladi — Associate Latino-Americana de Integrate. Veja tambem 
Aladi; Mercosul; Alca. 

ALAVANCAGEM. Termo usado no mercado financeiro para designar a 
obten^ao de recursos para realizar determinadas operates. Num sentido mais 
preciso, significa a rela^ao entre endividamento de longo prazo e o capital 
empregado por uma empresa. Assim, o quociente Endividamento de Longo 
Prazo/Capital Total Empregado reflete o grau de alavancagem aplicado. 
Quanto maior for o quociente, maior sera o grau de alavancagem. Na medida 
em que o aumento do endividamento expoe o credor a maior risco de 
inadimplencia, e, portanto, a crises financeiras, o nivel de alavancagem e um 
indicador importante da situate de solidez ou fragilidade do sistema 
financeiro de um pais. Em grande medida, a crise de 2008 iniciada no setor das 
hipotecas subprime nos Estados Unidos deveu-se ao elevado grau de 



alavancagem do seu setor financeiro: enquanto os Acordos de Basileia 
recomendavam um nivel de 10, alguns bancos como o Lehmon Brothers (que 
faliu) haviam alcan^ado 65. Veja tambem Acordos de Basileia; Crise de 2008. 

ALAVANCAGEM EMBUTIDA. Sao titulos emitidos com classifica^ao AAA ou 
AA (as melhores e mais seguras classifica^oes de mercado), mas tendo como 
lastro a maior parte dos ativos classificados como subprime ou de inferior 
qualidade. Veja tambem Alavancagem; Moody’s Investors Service; Standard 
and Poors; Subprime. 

ALBERGAGEM. Obriga^ao servil de dar hospedagem ao nobre (senhor) em 
suas viagens pelo feudo. Veja tambem Feudalismo. 

ALCA. Iniciais de Area de Livre-Comercio das Americas. Teve origem numa 
proposta do presidente George Bush em 1990 e foi conhecida inicialmente 
como Iniciativa Bush, ou Iniciativa para as Americas, e o seu principal objetivo 
era criar uma area de livre-comercio compreendendo todos os paises das 
Americas (com exce<;ao de Cuba) nos proximos anos. Na Cupula de Miami 
realizada em 1994, decidiu-se criar uma zona de livre-comercio ate 2005. O 
projeto da Alca e de grande abrangencia, incluindo acordos sobre barreiras 
tarifarias e nao tarifarias, comercio de bens e servi<;os, agricultura, subsidios, 
investimentos, direitos de propriedade intelectual, compras governamentais, 
barreiras tecnicas, salvaguardas, regras de origem, antidumping e direitos 
compensatorios, padroes sanitarios e fitossanitarios, mecanismos de solu^ao 
de controversias e politicas de defesa da concorrencia. No entanto, nao foram 
incluidos temas como a unifica<;ao monetaria, a cria<;ao de um Banco Central 
comum, programas de financiamento para paises e regioes mais atrasados e 
especialmente a livre circula<;ao de trabalhadores. A cria<;ao da Alca tern sido 
encarada com muitas reservas pelos governos brasileiros, pois as desvantagens 
superam claramente as vantagens, uma vez que as atividades de maior 
interesse para o Brasil, como o a<;o, texteis, cal^ados, suco de laranja e outros, 
podem receber tratamento diferenciado e protelatorio por parte do governo 
americano, pressionado por fortes grupos de pressao internos. Os pontos que 
mais interessam ao governo norte-americano sao os seguintes: 
a) Investimento 



O governo dos Estados Unidos deseja que a defini^ao de investimento inclua 
as mais diversas formas de ativos, desde a<;6es ate propriedade intelectual. O 
que se pretende e que o governo de um pais-membro nao possa estabelecer 
politicas que favore<;am os investidores nacionais em detrimento dos 
estrangeiros. 

b) Arbitragem Internacional 

Nas controversias entre os paises-membros da Alca, os investidores privados 
passariam a desfrutar de status legal semelhante aos Estados Nacionais. Isto e, 
o investidor de um pais-membro da Alca teria o direito de recorrer a 
arbitragem internacional, superando, assim, a legisla<;ao especifica do pais- 
hospede do investimento. 

c) Acesso a mercados para produtos nao agricolas 

Os bens oriundos de qualquer outro pais-membro teriam tratamento nacional 
no pais importador no que diga respeito as leis, regulamentos e exigencias que 
afetem a compra, venda transporte etc. A inten^ao e eliminar gradualmente as 
tarifas de importa<;ao, ficando os paises-membros proibidos de substituir 
barreiras tarifarias por barreiras nao tarifarias. 

d) Compras governamentais 

Os governos (Federal, estaduais e municipais) ficariam proibidos (ou 
restringidos) de exercer uma politica discriminatory em rela<;ao a estrangeiros 
nas compras governamentais. Isto e, nao poderiam prosseguir estimulando 
setores nacionais por meio de sua demanda. Qualquer fornecedor de bens e 
servi^os de outro pais-membro receberia o mesmo grau de tratamento que os 
nacionais. 

e) Propriedade intelectual 

A proposta norte-americana e que exista uma prote<;ao rigorosa das patentes, 
copyrights, segredos e marcas comerciais. 

f) Servi<;os 

De acordo com a proposta dos Estados Unidos, a Alca incluiria, a principio, a 
liberaliza<;ao do comercio para todos os servi^os, desde servi^os financeiros, 
telecomunica^oes, informatica, servi^os audiovisuais, engenharia, turismo, 
publicidade, servi^os de distribui^ao (atacado, varejo e franchising ) ate 
determinados servi^os de transporte e de energia. Em todos os itens anteriores, 
os norte-americanos gozam de consideraveis vantagens, seja em termos 



tecnologicos, economicos ou financeiros, e teriam enorme superioridade em 
suas relates economicas com os demais paises se o projeto da Alca for 
aprovado sem significativas altera<; 6 es. Veja tambem Barreiras Nao 
Tarifarias; Mercosul. 

ALCABALA. Antigo imposto cobrado durante a Idade Media na Peninsula 
Iberica equivalente a uma porcentagem do valor do que era vendido. O termo 
tern origem arabe, al kabala , que corresponde a “o imposto” e foi criado em 
1342 para financiar o cerco de Algeciras por Afonso XI e praticado nos 
territories de Castela ate a reforma fiscal de 1845 na Espanha. Talvez constitua 
um dos exemplos mais antigos de imposto cobrado sobre o valor das vendas. 
Veja tambem Ad Valorem. 

ALCO. Veja Comite de Ativos e Passivos. 

ALFA (a). Medida do retorno do investimento de uma a<;ao particular quando 
for tornado como ponto de referenda o indice S&P 500. Desta forma, no 
calculo da inclina^ao de uma linha, a + bx = y, se considerarmos b = 0 , o que 
significa eliminar a volatilidade de uma a<;ao, obteremos o resultado 
pretendido. Se alfa for positivo e equivalente a 10%, significara que o retorno 
do investimento nesta a<;ao sera 10 % superior aquele alcan^ado pelo indice 
S&P 500; se alfa for igual a 0 (zero), a a<;ao especifica se comportara em termos 
de rendimento da mesma forma que o indice S&P 500; e se o alfa for negativo 
e igual a 15%, significara que o rendimento da a<;ao em questao sera 15% 
inferior ao indicado pelo indice S&P 500. Veja tambem Beta; Modelo de 
Precifica^ao de Ativos Financeiros; S&P 500. 

ALFA 3 (ct 3 ). Medida estatistica de distribui^ao calculada pela formula: 





(m 2 ) 


3/2 > 


em que m 2 e m 3 sao o segundo e o terceiro momentos de X em rela^ao a sua 
media. Veja tambem Momento. 

ALFANDEGA. Reparti<;ao governamental que fiscaliza a entrada e saida de 
mercadorias em cada pais, para assegurar o pagamento das tarifas 
correspondentes e o cumprimento das normas locais de comercio 



internacional. Cumpre tambem a alfandega impedir a pratica do contrabando 
e a entrada no pais de mercadorias consideradas contrarias aos interesses da 
produ<;ao nacional. O carater protecionista das atividades alfandegarias 
acentuou-se nas economias ocidentais desde o mercantilismo, recebendo a 
aten^ao dos governos. Veja tambem Comercio Internacional; 
Mercantilismo; Tarifas; Uniao Alfandegaria. 

ALFANUMERICO (Caracteres). Todos os caracteres alfabeticos ou numericos, 
isto e, todas as letras de A a Z e todos os numeros de 0 a 9. Veja tambem 

Numeros. 

ALGOL — Algorithmic Language. Linguagem algoritmica baseada na qual 
os procedimentos numericos sao minuciosamente especificados numa forma- 
padrao ao computador. O Algol e o resultado de uma coopera<;ao 
internacional para a obten^ao de uma linguagem algoritmica padronizada 
tendo como precursora a International Algebric Language. Veja tambem 
Algoritmo. 

ALGORITMO. O termo tem origem no matematico arabe Al-Kwarismi. 
Modernamente, significa as disposi^oes especiais que se fazem com elementos 
matematicos, com o objetivo pratico e simples de efetuar calculos. Um 
algoritmo pode ser entendido como um metodo que indica dire<;6es para que 
os calculos sejam um processo finito e que garanta o alcance de um resultado. 
Sao exemplos de algoritmos o de Eratostenes, para a obten^ao de numeros 
primos, o de Euclides, que, com divisoes sucessivas, permite obter o maior 
divisor comum entre dois numeros inteiros, o dispositivo de Briot-Ruffine, 
para a divisao de um polinomio por um polinomio de 1° grau, um programa 
de computador etc. 

ALGORITMOS GENETICOS. A genetica e o estudo da hereditaridade nos seres 
vivos, isto e, o estudo dos genes que conduzem informa^ao codificada a 
molecula replicante de DNA. Uma informa^ao adequada produz e reproduz 
organismos capazes de sobreviver ao meio ambiente e mudar de acordo com 
as lentas mudan^as que vao se processando. Se a informa^ao nao for 
adequada, o organismo podera perecer. Um algoritmo e um sistema de calculo 
para alcan^ar um resultado e, no caso do algoritmo genetico, e aquele 
correspondente a mecanica de sele^ao natural que combina a sobrevivencia do 



mais apto entre estruturas de sequencias aleatorias, mas com uma trajetoria 
estruturada. Veja tambem Algoritmo. 

ALIANQA PARA O PROGRESSO. Programa de coopera^ao multilateral criado 
em agosto de 1961 pelos signatarios da Carta de Punta del Este, com o objetivo 
de incrementar o desenvolvimento economico-social da America Latina. A 
ideia da alian^a foi lan^ada pelo presidente norte-americano John Kennedy, 
em mar<;o de 1961, como resposta aos acontecimentos revolucionarios em 
Cuba e as pressoes de setores politicos e governamentais latino-americanos 
preocupados com a situa<;ao economica e social da regiao. Concretizada na 
reuniao especial do Conselho Interamericano Economico e Social da 
Organiza<;ao dos Estados Americanos, realizada em Punta del Este, a alian^a 
foi estruturada segundo os principios da opera<;ao Pan-Americana (OPA), 
proposta pelo presidente Juscelino Kubitschek e aprovada em 1960, de acordo 
com a Ata de Bogota, assinada por dezenove paises. Em Punta del Este, os 
participantes proclamavam sua decisao de “associar-se num esfor^o comum 
para alcan^ar o progresso economico mais acelerado e a justi^a social mais 
ampla para seus povos, respeitando a dignidade do homem e a liberdade 
publica”. Abrangendo um periodo inicial de dez anos (1961-1971), o 
programa visava concretamente a redistribui^ao da renda, a elimina^ao do 
analfabetismo, a reforma agraria, a industrializa^ao, ao desenvolvimento de 
projetos de habita<;ao popular e a integra<;ao das economias latino-americanas 
por um mercado comum. Para viabilizar essas metas, os Estados Unidos 
destinaram uma verba inicial de 20 bilhoes de dolares, ficando os demais 
governos obrigados a contribuir com quantias equivalentes a ajuda recebida 
do exterior. A coordena<;ao e o controle do programa da alian^a estavam a 
cargo do Conselho Interamericano Economico e Social, em colabora<;ao com o 
Banco Interamericano de Desenvolvimento, a Associa<;ao Latino-Americana 
de Livre-Comercio (Alalc), a Comissao Economica — da ONU — para a 
America Latina (Cepal), o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco 
Internacional para a Reconstru^ao e Desenvolvimento (Bird). Embora 
acenasse com reformas sociais e economicas, a alian^a, com o tempo, 
mostrou-se inoperante: de um lado, pelos crescentes cortes na ajuda externa 
norte-americana, e, de outro, por apoiar-se em governos conservadores, 
comprometidos com a situa<;ao vigente nos paises participantes. 



ALIENAQAO. Em Direito, o termo tem o significado generico de transferencia 
da propriedade de uma coisa ou direito de uma pessoa (fisica ou juridica) para 
outra. Em economia politica, a aliena<;ao e um dos conceitos basicos do 
marxismo, significando a perda sofrida pelo trabalhador de uma parte de seu 
ser, quando o capitalista se apropria do fruto de seu trabalho. Marx partiu da 
teoria da aliena<;ao do filosofo Feuerbach, para quem o homem abdicaria de 
sua propria essencia ao criar a imagem de um ser absoluto, superior (Deus), 
que, embora criado pelo homem, e visto por este como seu criador. Para Marx, 
a aliena^ao ocorre nao apenas nesse piano religioso (do homem a Deus), como 
acreditava Feuerbach, mas em muitos outros dominios; aliena<;ao do cidadao 
ao Estado, do soldado a sua bandeira, e, principalmente, do trabalhador ao 
capital. No sistema capitalista, segundo Marx, os produtos do trabalho 
humano passam a ser meras mercadorias que subjugam o homem, em vez de 
servir a ele, como era de esperar, ja que sao cria<;6es suas. Veja tambem 
Fetichismo da Mercadoria; Mais-valia; Marx, Karl Heinrich. 

ALIENAQAO FIDUClARIA. Transferencia ao credor do dominio e posse de um 
bem, em garantia ao pagamento de uma obriga<;ao que lhe e devida por 
alguem. O bem e devolvido a seu antigo proprietario depois que ele resgatar a 
divida. 

ALIGATOR SPREAD. Veja Spread. 

ALIMENTO DE BASE. E o alimento ou alimentos que constituem a base da 
alimenta^ao habitual de uma popula^ao. Por exemplo, no caso brasileiro, o 
arroz e o feijao podem ser considerados alimentos de base. Em algumas 
regioes brasileiras, como no Nordeste, a farinha tambem constitui um 
alimento de base. Geralmente, quando os pre<;os desses produtos sobem, o 
custo da alimenta^ao tambem sofre uma eleva<;ao. Veja tambem Cesta Basica; 
Ra^ao Essencial Minima. 

ALL OR NONE (AON). Expressao utilizada no mercado financeiro indicando 
que uma ordem de compra ou venda deve ser realizada por inteiro ou entao 
nao devera ser concluida. Se um corretor nao conseguir executar a ordem 
(AON) de um cliente por inteiro, ela nao devera ser concluida parcialmente. 
Mas a mesma nao devera ser cancelada, a menos que seja do tipo fill or kill , 
isto e, “cumpra-se ou cancele”. Veja tambem Fill or Kill. 



ALLA RINFUSA. Expressao em italiano que significa uma clausula comercial 
segundo a qual o embarque de mercadorias indevidamente embaladas ou 
acondicionadas pagara taxas correspondentes a mercadorias vendidas a granel, 
como a madeira, o carvao e substancias liquidas. 

ALLAIS, Maurice (1911- ). Economista e matematico frances da escola 
economica neoliberal, que pressupoe uma ordem natural derivada da livre 
decisao dos individuos, na qual a economia de mercado e o livre mecanismo 
de pre<;os sao requisitos fundamentais. Utilizando o que chamou de “teorema 
fundamental do rendimento social”, procurou demonstrar que “todo sistema 
economico, se quiser utilizar melhor seus recursos raros e nao renovaveis, 
deve recorrer, explicitamente ou nao, a um sistema de pre<;os equivalente ao 
do equilibrio da concorrencia perfeita”. E sustentou que uma economia 
eficiente, seja coletivista ou privada, “deve organizar-se numa base 
descentralizada e concorrencial”. Allais fez estudos sobre a teoria do equilibrio 
economico geral e da eficiencia maxima, as fun<;6es do capital e seu 
desempenho no processo de crescimento capitalista, a pesquisa operacional 
aplicada a economia, alem da formula^ao de uma teoria quantitativa da 
moeda, em que estabelece uma dependencia funcional entre o valor da 
demanda monetaria existente e os valores anteriores da taxa de expansao da 
renda nacional. Tambem desenvolveu analises de economia aplicada em 
pesquisas de minerios e infraestrutura de transportes. Defende a integra<;ao 
economica da Europa. Trabalhou no Centro de Analises Economicas e na 
Escola Nacional Superior de Minas de Paris. Ganhou o Premio Nobel de 
Economia em 1988. Entre outras obras, escreveu: A la Recherche d’une 
Discipline Economique (A Procura de uma Disciplina Economica), 1943; 
Economic et Interet (Economia e Juro), 1947; LEurope Unie, Route de la 
Prosperity (A Europa Unida, Caminho da Prosperidade), 1959; e L’Impot sur le 
Capital et la Reforme Monetaire (O Imposto sobre o Capital e a Reforma 
Monetaria), 1977. Veja tambem Paradoxo de Allais. 

ALLE RECHTE VORBEHALTEN. Expressao em alemao que significa 
literalmente “todos os direitos reservados”, e que indica uma clausula 
contratual comercial segundo a qual, nas exporta<;6es ou na aceita<;ao de 
determinadas transa<;6es comerciais (condi<;6es das mercadorias, quantidade 
das mesmas etc.), nenhum defeito ou altera<;ao se encontra visivel. Esta 



expressao aplica-se tambem ao caso de edi<;6es de livros, videos, filmes etc. nas 
quais todos os direitos de reprodu<;ao estao reservados com o editor. 

ALLEINSTEUER. Veja Imposto Unico. 

ALLEN, Roy George Douglas (1906-1983). Economista ingles, lecionou na 
London School of Economics a partir de 1928, trabalhou no Tesouro e, no 
final da Segunda Guerra Mundial, foi indicado como professor de Estatistica 
na Universidade de Londres. Sua maior contribui^ao ao desenvolvimento da 
teoria economica data de 1934 quando, em conjunto com John Hicks, 
publicou um artigo no qual se demonstrava, mediante curvas de indiferen^a, 
que para explicar o sentido descendente de uma curva de demanda e suficiente 
assumir que os bens podem ser classificados de uma forma ordinal, isto e, 
quando se ordenam varios bens, aquele que representa a maior utilidade e 
colocado no topo da escala. Suas obras mais importantes sao as seguintes: 
Mathematical Analysis for Economists (Analise Matematica para 
Economistas), 1938; Statistics for Economists (Estatistica para Economistas), 
1949; Mathematical Economics (Economia Matematica), 1956; Macroeconomic 
Theory — A Mathematical Treatment (Teoria Macroeconomica — Uma 
Abordagem Matematica), 1967. 

ALLFINANZ. Termo composto de palavras em ingles e alemao que significa a 
tendencia de os servi^os bancarios e de seguros serem proporcionados por 
uma mesma institui^ao. Ou seja, um banco funde-se com uma seguradora e 
oferece os servi^os dela a seus clientes. A vantagem desse tipo de opera<;ao 
reside na venda num mesmo ponto e para um mesmo cliente tanto de servi^os 
bancarios (emprestimos, por exemplo) quanto seguros de vida, ou contra 
incendios. Veja tambem Economia de Escopo. 

ALLONGE. Expressao em ingles que designa um peda<;o de papel anexado a um 
documento para fornecer espa<;o onde endossos possam ser feitos, quando nao 
sobra mais espa<;o no local do documento destinado a esse fim. 

ALMEIDA MAGALHAES, Joao Paulo. Bacharel em Direito, diplomado em 
Economia Politica pela Faculdade de Direito e Ciencias Economicas da 
Universidade de Paris. Economista da Confedera^ao Nacional da Industria e 
professor da Universidade de Sao Paulo (Faculdade de Direito) e da Faculdade 



de Ciencias Economicas do Estado da Guanabara. Seu livro mais importante e 
A controversia brasileira sobre o desenvolvimento. 

ALMUDE. Medida de capacidade utilizada pela Casa da Moeda do Brasil antes 
da ado<;ao do sistema metrico decimal e equivalente a 12 canadas ou a 
aproximadamente 32 litros. O termo e de origem arabe, embora quando estes 
ocuparam a Peninsula Iberica ja encontraram la uma medida, o Mud, com a 
mesma equivalence do Almude. Veja tambem Sistema Internacional de 
Unidades. 

ALODIAL. Designa<pk> dos bens que podem ser possuidos livremente e sobre os 
quais nao existe restri^ao alguma no caso de aliena<;ao. 

ALONGAMENTO UNILATERAL DA DIVIDA. Declara^ao unilateral do 
devedor de que nao pagara sua divida nos prazos estabelecidos. Na pratica 
significa um calote, pois, sendo unilateral, significa que nao houve consulta ou 
negocia<;ao com o credor para mudar o vencimento do contrato de divida. 
Veja tambem Default; Moratoria. 

ALONGSIDE-DATE. Expressao em ingles que significa a data na qual se espera 
que um navio esteja na posi^ao correta no cais e preparado para receber uma 
determinada carga. Veja tambem Incoterms. 

ALQUEIRAO. Veja Alqueire. 

ALQUEIRE. Denomina^ao de unidade de area e de capacidade (volume) 
utilizada pelo Sistema Antigo Brasileiro de Unidades, antes da ado<;ao do 
Sistema Metrico Decimal, e tambem denominada Quartel. Esta unidade e ate 
hoje utilizada no meio rural, embora tenha equivalences diferentes, 
dependendo da regiao. 

Apesar da enorme variedade de dimensoes, as mais utilizadas ainda hoje na 
agricultura brasileira (como medida de area) sao o alqueire paulista e o 
alqueire mineiro. Como medida de capacidade, o alqueire era utilizado pela 
Casa da Moeda do Brasil antes da ado<;ao do Sistema Metrico Decimal e 
equivalia a aproximadamente 10 canadas ou 26 litros. Sao conhecidas pelo 
menos dez dimensoes diferentes para o alqueire, como mostra o quadro 
abaixo: 




Bragas 

Metro 

Hectares 

Estado onde 
e utilizado 

Alqueire 

50 x 50 

110x110 

1,2100 

SP, MG 

Alqueire 

50 x 75 

110 x 165 

1,8150 

MG, MT 

Alqueire 

Paulista 

50 x 100 

110 x 220 

2,4200 

MA, ES, RJ, SP, MG, PE, SC, RS, MT, GO 

Alqueire 

75 x 80 

165 x176 

2,9040 

MG 

Alqueire 

79 x 79 

173,8 x 173,8 

3,0206 

MG 

Alqueire 

80 x 80 

76 x 176 

3,0976 

ES, SP, MG 

Alqueire 

75 x 100 

65 x 220 

3,6300 

RJ, MG 

Alqueire 

Mineiro 

100 x 100 

220 x 220 

4,8400 

AC, RN, BA, ES, RJ, SP, SC, MT, GO, MG 

Alqueire 

(Alqueirao) 

100 x 150 

220 x 330 

7,2600 

MG, MT 

Alqueire 

(Alqueirao) 

200 x 200 

440 x 440 

19,3600 

MG, BA, GO 


Veja tambem Sistemas de Pesos e Medidas. 

ALQUEIRE DO NORTE. Medida de area agraria utilizada no Norte e no 
Nordeste do pais e equivalente a 27.225 m 2 . Veja tambem Alqueire. 

ALQUEIRE MINEIRO. Veja Alqueire. 

ALQUEIRE PAULISTA. Veja Alqueire. 

ALQUIMIA. As relates entre Alquimia e Economia residem fundamentalmente 
nas tentativas realizadas desde o Imperio Egipcio em transformar metais em 
ouro. Antes de se descobrir que era impossivel transformar um metal em 
outro, a possibilidade de que isso pudesse ocorrer levou muitos a tentativas 
infrutiferas e a um consideravel desenvolvimento da metalurgia. Mesmo Isaac 
Newton, um dos maiores pensadores da humanidade no seculo XVIII, parece 
ter acreditado nessa possibilidade. 



ALTA. Momenta em que as a<;6es e demais titulos transacionados em Bolsa 
apresentam uma eleva<;ao significativa de presets, normalmente causada pelo 
incremento da demanda. Nos periodos em que a economia atravessa uma fase 
de prosperidade do ciclo economico, o mercado de a<;6es geralmente e 
estimulado por uma maior demanda de titulos e a<;6es, e os pre<;os apresentam 
uma tendencia a eleva<;ao, embora tais reflexos nao sejam automaticos: isto e, 
pode haver uma defasagem entre um momenta de prosperidade e uma 
tendencia a alta no mercado de a<;6es. Veja tambem A^ao; Bolsa de Valores. 

ALTER EGO DOCTRINE. Expressao anglo-latina que significa o principio ou a 
doutrina juridica que sustenta que, quando uma subsidiaria e um mero 
instrumento da matriz — a ponto de nao possuir autonomia alguma — e e 
utilizada simplesmente para que esta ultima supere obstaculos legais ou 
mesmo pratique fraudes (geralmente contra o fisco), os tribunais ignoram a 
fic<;ao de que se trata de duas empresas separadas. Veja tambem Fraudes 
Corporativas. 

ALTHUSSER, Louis (1918-1990). Filosofo trances de origem argelina que se 
notabilizou na decada de 1960 por defender uma nova interpreta<;ao do 
pensamento marxista. Analisando as ideias de Marx do ponto de vista da 
distin^ao entre ideologia e ciencia, Althusser opos-se as interpreta<;6es 
correntes na epoca, que centravam o marxismo na teoria da aliena<;ao e o 
aproximavam de Hegel. Para Althusser, seria necessario restabelecer o sentido 
economico do marxismo. Lev o Capital , publicado em 1964, e A Favor de 
Marx, de 1965, estao entre suas principals obras. Veja tambem Aliena^ao; 
Hegel; Marxismo. 

ALUGUEL. Pre<;o pago pela utiliza<;ao de um bem alheio — particularmente um 
imovel —, calculado por unidade de tempo. No Brasil, como na Inglaterra e 
em outros paises, o aluguel de imoveis e controlado por legisla<;ao especifica. 
Veja tambem Arrendamento; Leasing; Lei do Inquilinato. 

ALVARA. Termo de origem arabe, albar’at, cuja tradu<;ao e quita<;ao, patente, 
licen^a, e que significa a autoriza<;ao para que uma empresa comece a 
funcionar, ou um imovel seja ocupado. 



ALVES BRANCO, Manuel (1797-1855). Nasceu em Salvador (Bahia), foi o 
segundo visconde de Caravelas, jurista e estadista, foi ministro da Fazenda, da 
Justi<;a e presidente do Conselho de Ministros do Imperio. Durante seu 
mandato como ministro da Fazenda, decretou as primeiras tarifas 
alfandegarias do Brasil, em 1844, que passaram a ser conhecidas como Tarifas 
Alves Branco. Modificou as tarifas alfandegarias de quase 3 mil produtos 
importados aumentando os impostos em 30, 40, 50 e ate 60%. O valor da 
majora<;ao dependia de o produto poder ou nao ser produzido no Brasil, bem 
como de sua importancia para o mercado interno. Ate a promulga^ao das 
Tarifas Alves Branco, os produtos importados eram taxados em apenas 15%. 
As mercadorias inglesas gozavam desse privilegio desde 1810 (tratados de 
1810 de comercio e navega^ao). Com o tempo, essa tarifa foi estendida as 
demais na<;6es que comerciavam com o Brasil. Alem de amenizar os 
problemas or^amentarios do Segundo Reinado, a tarifa favoreceu alguns 
setores da economia brasileira, embora tenha sido alvo de violentos protestos 
dos paises exportadores, sobretudo da Inglaterra e dos comerciantes ligados ao 
setor de importa^ao. Veja tambem Tratados de 1810. 

AMA-KUDARI. Expressao em japones que significa literalmente “cair do ceu” e 
aplicada nos casos em que um elevado posto numa empresa privada e ocupado 
por pessoa aposentada de altos cargos administratives governamentais. Na 
medida em que no Japao os cargos vagos mais elevados sao geralmente 
ocupados por pessoas do proprio corpo de funcionarios de uma empresa (na 
base do emprego por toda vida numa so empresa), o Ama-Kudari representa 
uma pratica criticavel e desagradavel para o corpo gerencial de uma empresa 
em que ela acontece. Veja tambem Nepotismo. 

AMARTYA SEN. Veja Sen, Amartya Kumar. 

AMBROSIANO (Banco). Veja Tratados de Basileia. 

AMBUSH MARKETING. Expressao em ingles que significa literalmente 
“marketing de emboscada”, isto e, quando uma empresa consegue fazer 
aparecer de alguma forma sua marca em evento patrocinado por outra. Por 
exemplo, durante a Copa do Mundo de 1994, em alguns jogos da sele<;ao 
brasileira de futebol cuja transmissao era patrocinada por uma marca de 
cerveja, sua principal concorrente colocou placas nas laterais do gramado e 



contratou espectadores uniformizados com sua marca, que acabaram 
aparecendo mais tempo durante a transmissao dos jogos do que a propria 
marca do patrocinador. Veja tambem Marketing. 

AMENITY VALUE. Expressao em ingles que se refere as condi<;6es existentes no 
entorno de uma propriedade imobiliaria que geralmente elevam o seu valor, 
como, por exemplo, boa vizinhan^a, escolas, parques, areas verdes etc. 

AMERICAN DEPOSITARY RECEIPT (ADR). Emissao de certificados, por 
bancos norte-americanos, representatives de a<;6es de empresas sediadas fora 
dos Estados Unidos. Na medida em que tais certificados sao negociaveis no 
mercado de valores mobiliarios nos Estados Unidos, cria-se na pratica a 
possibilidade de esse mercado de titulos negociar a<;6es de empresas de outros 
paises. Existem quatro tipos de programas de negocia<;ao desses papeis (niveis 
I, II, III e “restrito”), os quais se diferenciam pelas vantagens de negocia<;ao de 
cada tipo de papel. No caso brasileiro, existem tres modalidades de ADRs: 1) 
Depositary receipts (investidor estrangeiro) sao certificados que representam 
a<;6es ou outros titulos de direito sobre a<;6es emitidos por uma institui<;ao do 
exterior e assegurados com titulos depositados em custodia especial no Brasil. 
A base legal dessas emissoes e constituida pelas Resolu<;6es 1.927/1992, 
2.337/1996, 2.356/1997 e pela regulamenta^ao do anexo V a Resolu^ao 
1.289/1987 e pela Circular 2.728/1996; 2) Depositary receipts (investidor 
brasileiro). As condi<;6es sao estabelecidas para o registro de investimentos 
brasileiros no exterior em DRs, assegurados com titulos emitidos por 
empresas com matriz no Brasil. A base legal e a Circular 2.741/1997; 3) 
Brazilian depositary receipts (investidor brasileiro) sao certificados que 
representam titulos emitidos por empresas estatais ou similares, com matriz 
no exterior e emitidos por institui<;ao no Brasil. A base legal e constituida pela 
Resolu<;ao 2.318/1996, pela Circular 2.723/1996 e pela Instru^ao CVM 
(Comissao de Valores Mobiliarios) 255/1996. Para o lan^amento de ADRs, 
uma empresa precisa gozar de credibilidade internacional, ser importante 
dentro do seu setor de atividade e ter um valor superior a 1 bilhao de dolares. 

AMERICAN STOCK EXCHANGE (Ase ou Amex). A segunda maior Bolsa de 
Valores dos Estados Unidos, transacionando cerca de 10% de todas as a<;6es 
negociadas no pais. A Bolsa proporciona um lugar fisico para as transa<;6es 



com a<;6es, as quais tem de pertencer a uma empresa registrada, ou seja, uma 
empresa que preencha os requisitos estabelecidos pela junta de diretores da 
Bolsa. As exigencias para registro na American Stock Exchange sao menores 
do que as existentes na Bolsa de Valores de Nova York (New York Stock 
Exchange). As companhias registradas devem apresentar relatorios financeiros 
anuais e informes quinzenais de suas movimenta^oes e ganhos, alem de 
impedir a a<;ao de insiders. Se o interesse do publico diminuir muito por um 
titulo ou a<;ao, a empresa correspondente podera perder seu registro. A 
American Stock Exchange e muito antiga e teve inicio quando os corretores se 
encontravam na rua para transacionar lotes de a<;6es. So no inicio do seculo 
XX essa Bolsa de Valores passou a ocupar um lugar coberto, saindo portanto 
da rua. Veja tambem Bolsa de Valores; Insider; New York Stock Exchange; 
Wall Street. 

AMEX. Veja American Stock Exchange. 

AMI (MAI). Iniciais de Acordo Multilateral de Investimentos. E um acordo 
desenvolvido no ambito da Organiza<;ao de Coopera<;ao e Desenvolvimento 
Economico (OCDE) visando ao estabelecimento de um marco juridico e 
institucional para a regula<;ao dos fluxos internacionais de capital e a resolu<;ao 
de conflitos. O conceito de investimento utilizado e bastante amplo, pois 
inclui, alem do investimento direto nos setores produtivos, o investimento de 
portfolio (financeiros), os investimentos imobiliarios e os investimentos em 
ativos intangiveis. O objetivo desse acordo e a liberaliza<;ao dos regimes de 
investimentos estrangeiros, sua prote<;ao e a defini^ao de procedimentos de 
resolu<;ao de conflitos que possam ocorrer entre os investidores e os paises 
anfitrioes. Veja tambem Ativos Tangiveis; Intangiveis; Portfolio. 

AMIN, Samir (1931- ). Economista egipcio estudioso dos problemas dos paises 
em desenvolvimento. Formado pela Universidade de Paris, trabalhou como 
assessor da Organiza<;ao para o Desenvolvimento Economico, no Cairo, de 
1957 a 1960; foi conselheiro tecnico para o setor de planejamento do governo 
do Mali, de 1960 a 1963; e diretor do Instituto Africano para Desenvolvimento 
Economico e Planejamento desde 1970. Professor de Economia nas 
universidades de Poitiers, Paris e Dakar, publicou varios livros, que tratam 
principalmente dos problemas economicos dos paises do Terceiro Mundo: 



Tres Experiences Africanas de Desenvolvimento: Mali, Guine e Gana (1965); A 
Economia do Maghreb (1967); O Mundo dos Negocios Senegaleses (1968); O 
Maghreb no Mundo Moderno (1970); A Acumulagao em Escala Mundial 
(1970); A Africa do Oeste Bloqueada (1971); O Desenvolvimento Desigual 
(1973); A Nagdo Arabe (1978). 

AMORTIZAQAO. Redu<;ao gradual de uma divida por meio de pagamentos 
periodicos combinados entre o credor e o devedor. Os emprestimos e 
hipotecas bancarios sao, em geral, pagos dessa forma. No caso de emprestimos 
a longo prazo, a amortiza^ao se faz mediante tabelas especiais nas quais se 
incluem os juros relativos ao capital a reembolsar. Na tecnica contabil, usa-se 
o termo para designar as parcelas retiradas anualmente pelo proprietario da 
empresa a fim de atender a deprecia<;ao de certos bens ativos como moveis, 
maquinaria e outros. Veja tambem Divida; Tabela Price. 

AMORTIZAQAO ACELERADA. Forma de amortiza<;ao de um ativo (um 
equipamento, p.e.) a uma velocidade superior a vida util desse ativo. Esta 
forma de deprecia<;ao e utilizada para inflar custos ou para a obten^ao de 
beneficios fiscais. Esta forma aplica-se tambem no caso de dividas que sao 
pagas em um numero de periodos inferior ao estipulado no contrato, se o 
devedor assim desejar, podendo inclusive obter descontos nas taxas de juros 
cobradas. 

AMORTIZAQAO NEGATIVA. Aumento do principal de uma divida quando os 
pagamentos parciais da mesma sao insuficientes para cobrir o montante 
correspondente aos juros. A diferen^a e incorporada ao principal de tal 
maneira que a divida, em lugar de diminuir, aumenta com o passar do tempo, 
tornando a situa<;ao do devedor insustentavel. E o que aconteceu no Brasil 
com muitos contratos de aquisi<;ao da casa propria posteriores a 1988, nos 
quais as presta<;6es nao cobriam os juros que incidiam sobre o saldo 
remanescente, o que causou crescente inadimplencia entre os mutuarios. 

AMOSTRA. Conjunto de tecnicas estatisticas que possibilita, a partir do 
conhecimento de uma parte (a amostra), obter informa^oes sobre o todo 
(universo). Para realizar uma amostragem, e preciso, antes de mais nada, 
dividir o universo em partes chamadas “unidades amostrais”. Exemplificando: 
para selecionar uma amostragem de residentes de um municipio, a unidade 



amostral pode ser a pessoa, a familia, o domidlio, o quarteirao. Em seguida, e 
necessario determinar o tamanho da amostra, ou seja, o numero de unidades 
amostrais que deve ser pesquisado. Uma amostragem pode ser de dois tipos: 
probabilistica (aleatoria) ou ndo probabilistica (nao aleatoria). Neste ultimo 
caso, as unidades amostrais sao escolhidas intencionalmente. Na amostragem 
probabilistica, as unidades amostrais resultam de uma sele<;ao feita 
inteiramente ao acaso. A generaliza<;ao a todo o universo das informa^oes 
obtidas pelo estudo das unidades amostrais so tem completa validez quando 
baseada na amostragem probabilistica. Veja tambem Amostragem Aleatoria; 
Amostragem Estratificada; Amostra Piloto; Amostra Viesada; Estatistica; 
Pesquisa de Mercado; Teorema do Limite Central. 

AMOSTRA PILOTO. Denomina^ao da amostra que precede a amostragem 
propriamente dita, e que e obtida com a finalidade de avaliar — entre outras 
coisas — a variabilidade da popula<;ao em estudo sobre a qual basear-se para 
calcular o tamanho da amostra posterior. Veja tambem Amostra. 

AMOSTRA VIESADA. E a resultante de um sistema de sele<;ao que contem erro 
sistematico. Veja tambem Amostra; Vies. 

AMOSTRAGEM. Ato de selecionar amostras de uma popula<;ao dada. Pode ser 
de dois tipos: probabilistica (aleatoria) ou ndo probabilistica (nao aleatoria). 
Veja tambem Amostra. 

AMOSTRAGEM ALEATORIA. Tambem denominada amostra probabilistica, e 
aquela em que se pode calcular previamente qual e a probabilidade de obter 
cada uma das amostras possiveis de serem selecionadas (de uma popula<;ao). 
Para tanto, e necessario que a sele^ao possa ser considerada um experimento 
aleatorio, dos que constituem a base da teoria da probabilidade na qual se 
fundamenta a estatistica matematica. Veja tambem Amostra. 

AMOSTRAGEM ESTRATIFICADA. Tem a finalidade de melhorar as 
estimates estatisticas mediante o agrupamento previo dos elementos de uma 
popula<;ao que tenha certas caracteristicas (sexo, faixas etarias, ra<;a etc.) 
semelhantes entre si. Assim, uma popula<;ao e dividida em estratos e em cada 
um deles se faz uma sele^ao aleatoria simples. Veja tambem Amostra. 



AMPERE. Unidade de medida da intensidade de corrente eletrica. Por analogia 
com a quantidade de agua (litros) que passa por uma tubulanao durante certo 
tempo, tambem um numero de amperes passa por um fio condutor de energia 
eletrica. O nome deve-se ao cientista frances Andre Ampere. Veja tambem 

Sistema Internacional de Unidades. 

AMPLITUDE. Tratando -se de um ciclo, e a metade da diferen^a entre os valores 
absolutos do maximo e do minimo das ordenadas desse ciclo, uma vez 
eliminada a tendencia secular da respectiva serie. Pode ser entendida tambem 
como a diferen^a entre os pre^os maximo e minimo de um determinado titulo 
ou a<;ao alcan^ada num determinado pregao ou num determinado espa^o de 
tempo. Veja tambem Grafico Maximo e Minimo; Pregao; Tendencia 
Secular. 

AMSTEL CLUB. Denomina^ao do grupo formado pelos principais bancos e 
casas financeiras da Inglaterra e da Europa, cuja fun^ao e, mediante acordos 
reciprocos, financiar as importances e exportanoes dos paises-membros. 

AMTLICHE KURSMAKLER. Expressao em alemao que designa os corretores 
das Bolsas de Valores indicados (na Alemanha) pelo governo, cujas fun^oes se 
assemelham aos Jobbers da Bolsa de Valores de Londres. Os corretores nao 
indicados pelo governo sao denominados Freie Makler. Veja tambem Stock 
Jobber; Broker. 

AMTLICHER MARKT. Expressao em alemao que significa o mercado oficial 
onde sao negociadas as securities nas Bolsas de Valores da Alemanha. Outros 
mercados onde esse tipo de negocianao se desenvolve sao o mercado 
semioficial denominado Geregelter Freieverkehr, e o nao oficial, 
Telefonverkehr. Veja tambem Amtliche Kursmakler. 

ANALISE COMBINATORIA. E a analise que permite estabelecer o numero de 
subconjuntos possiveis a partir de elementos de um dado conjunto. Se os n 
elementos desse conjunto forem diferentes, teremos uma analise combinatoria 
simples, caso contrario, teremos uma analise combinatoria repetida. A 
permutanao simples e determinada por 

P = n! ou n fatorial, em que so a ordem e considerada. Veja tambem Fatorial. 
ANALISE DA VARlANCIA. Veja Desvio Padrao. 



ANALISE DE BAYES. A Analise de Bayes e utilizada no processo de tomada de 
decisoes, na medida em que o tomador de decisoes nem sempre pode limitar- 
se as probabilidades a priori ou subjetivas, uma vez que as informa^oes obtidas 
inicialmente sao insuficientes para a tomada eficaz de decisoes. O tomador de 
decisoes deve complementar as informa<;6es a priori com as informa<j:6es 
objetivas obtidas mediante a experimenta^ao, com o intuito de reduzir as 
incertezas e tomar decisoes com maior garantia de exito. O Teorema de Bayes 
permite resolver essa questao. Utilizando as probabilidades a priori e o 
resultado da amostra obtida experimentalmente, o Teorema de Bayes nos 
permite obter as chamadas “probabilidades revisadas”, ou a posteriori. Estas 
probabilidades podem ser consideradas em seguida como probabilidades a 
priori para que se obtenha outra amostra que torne possivel a obten^ao de 
outras “probabilidades revisadas”, ou a posteriori , que serao mais precisas do 
que as primeiras, e assim sucessivamente. Em sintese, a Analise de Bayes e um 
modelo em aberto que nos permite incorporar novas informa^oes na medida 
em que estas vao se produzindo. A Analise de Bayes e, portanto, uma analise 
adaptativa e sequencial que se ajusta ao carater cambiante da realidade 
economica. Este importante teorema formulado por Bayes (pastor e estatistico 
ingles) no seculo XVII havia sido praticamente esquecido por incorporar a 
utiliza<;ao da probabilidade “subjetiva”. Reabilitada pelos teoricos da decisao 
estatistica, a Analise de Bayes volta a ter grande importancia na atualidade. 
Vejamos um exemplo da Analise de Bayes aplicada a industria. Suponhamos 
uma empresa que possui duas plantas onde sao fabricados rolamentos, sendo a 
primeira mais antiga cronologica e tecnologicamente e que produz 40% do 
total fabricado. Se um rolamento for apanhado aleatoriamente da produ<;ao 
total, tem 40% de probabilidade de ter sido fabricado na planta n° 1. Nesse 
caso, temos as magnitudes da probabilidade anterior. No entanto, a planta n° 1 
produz duas vezes mais rolamentos com defeito do que a planta n° 2. Se um 
rolamento defeituoso for encontrado, o responsavel por qual das plantas 
devera ser acionado? Se levarmos em conta apenas a probabilidade anterior, o 
mais provavel e que este rolamento com defeito tenha vindo da planta n° 2, 
uma vez que dela provem 60% da produ<;ao. Mas, ao revisarmos essa 
probabilidade anterior com o fato de a planta n° 2 produzir apenas 1/3 dos 
rolamentos defeituosos, o mais provavel e que o rolamento em questao tenha 



sido produzido na planta n° 1, pois a probabilidade de que a mais antiga tenha 
produzido o defeito e de 57,2% contra 42,8% da planta n° 2, a mais nova. Esta 
probabilidade revisada e a probabilidade a posteriori de Bayes. 

ANALISE DE INVESTIMENTOS. Area de Finan^as Corporativas conhecida 
tambem pelo termo “or^amento de capital”. Consiste em avaliar e selecionar 
projetos de investimento de longo prazo, buscando aqueles projetos que 
possam agregar valor para a empresa. Por tratar normalmente de projetos com 
longo prazo de matura<;ao, a analise de investimentos subentende a 
necessidade de um investimento inicial consideravel e o retorno dele em um 
prazo superior a um ano. Como em qualquer processo de or^amento 
financeiro, a analise de projetos de investimento pressupoe a proje<;ao de 
fluxos futuros de caixa. O passo seguinte consiste em descontar os fluxos 
futuros de caixa levando-se em conta o custo de capital associado ao projeto 
analisado. Sao exemplos de projetos de investimento de longo prazo: compra 
de novas maquinas ou equipamentos, substitui^ao do ativo permanente, 
lan^amento de uma nova campanha publicitaria, investimentos em 
informatica, constru<;ao de uma nova fabrica, lan^amento de um novo 
produto, investimentos em pesquisa e desenvolvimento, redu^ao de custos 
(desinvestimento) e aquisi^ao de outra companhia. Dois ou mais projetos de 
investimento podem apresentar tres diferentes relates entre si. Podem ser 
projetos independentes, projetos mutuamente excludentes e projetos 
complementares. Projetos independentes apresentam objetivos distintos e a 
aceita<;ao de um projeto nao interfere na implementa^ao de outros (e possivel 
realizar investimentos nos projetos independentes A e B e C). Projetos 
mutuamente excludentes possuem o mesmo objetivo e competem entre si; a 
aceita<;ao de um dos projetos elimina o investimento nos demais (deve-se 
escolher entre os projetos A ou B ou C). Temos que dois projetos sao 
complementares quando a aceita<;ao de um dos projetos depende da 
aprova^ao de outro(s). As tecnicas de analise utilizadas para avaliar a 
viabilidade dos projetos de investimento tern como objetivo basico determinar 
se o projeto em questao deve ou nao ser empreendido. As principais tecnicas 
de analise de projetos sao o tempo de recupera<;ao do capital (conhecido 
tambem como payback), o valor presente liquido ( VPL ) e a taxa interna de 
retorno ( TIR ). Para que as tecnicas de analise acima possam ser 



implementadas, e necessario antes elaborar o or^amento do projeto. O 
or^amento consiste nas proje<;6es do investimento inicial a ser realizado no 
projeto, os fluxos futuros de caixa operacionais previstos e o fluxo de caixa 
residual (quando existe uma entrada de caixa oriunda da liquida^ao do 
projeto). A tabela abaixo mostra um exemplo de or^amento para um 
determinado projeto de investimento. 


(valores em R$ mil) 

Ano 0 

Ano 1 

Ano 2 

Ano 3 

Ano 4 

Fluxos de Caixa 

Operacionais 

Receita de vendas 


66.224 

102.120 

146.494 

74.6 

(-) Custos 

operacionais variaveis 


(30.905) 

(51.800) 

(82.037) 

( 39 . 2 ; 

(-) Custos operacionais fixos 


(14.433) 

(14.433) 

(14.433) 

(14.4; 

= Resultado bruto 


20.886 

35.887 

50.024 

20.9 

(-) Despesas operacionais 


(13.245) 

(20.424) 

(29.299) 

(14.9; 

= Resultado operacional 


7.641 

15.463 

20.725 

6.0 

(+/-) Resultado financeiro 


(4.500) 

(4.800) 

(4.700) 

(4.7( 

= Resultado antes do imposto de renda 


3.141 

10.663 

16.025 

1.3 

(-) Provisao para imposto de renda 


(1.068) 

(3.625) 

(5.449) 

(4! 

= Resultado liquido 


2.073 

7.038 

10.576 

8 

+ Despesas com deprecia^ao 


2.296 

2.296 

2.296 

2.2 

= Fluxo de Caixa operacional 

Investimentos 

Operacionais 

Investimentos em ativos fixos 

(15.370) 

4.369 

9.334 

12.872 

3.1 

Investimentos em capital de giro 

(2.572) 





Fluxo de Caixa Residual 






Fluxo residual da venda dos ativos fixos 





5.3 

Fluxo de Caixa Liquido 

(17.942) 

4.369 

9.334 

12.872 

8.5 


A descri<;ao de cada uma das tecnicas de analise utilizadas no contexto de 
or^amento de capital e feita a seguir. Todas as tecnicas sao aplicadas sobre o 
Fluxo de Caixa Liquido de um projeto. O Fluxo de Caixa Liquido e mostrado 
na ultima linha do or^amento acima. Tempo de Recupera<;ao do Capital 
(payback): e o periodo necessario para que o desembolso correspondente ao 
investimento inicial no projeto seja recuperado. Pelo criterio do payback serao 



aceitos os projetos que apresentarem um tempo de recupera^ao do capital 
inferior aquele estipulado pela empresa. Na tabela anterior a soma dos fluxos 
de caixa liquidos projetados para os dois primeiros anos e igual a R$ 13.703 
(4.369 + 9.334). A soma dos fluxos para os tres primeiros anos totaliza R$ 
26.575 (13.703 + 12.872). Portanto, o tempo de recupera^ao do capital 
investido no projeto (R$ 17.942) encontra-se entre 2 e 3 anos. Supondo que o 
projeto gere fluxos de caixa proporcionais ao longo de um ano, e possivel 
calcular o payback com uma aproxima<;ao linear. Assim, o payback do projeto 
acima e = 2 + (4.239 / 12.872) = 2,33 anos, em que o valor de R$ 4.239 (17.942 
- 4.369 - 9.334) representa a quantia que falta para que o investimento de R$ 
17.942 seja completamente recuperado. Caso a empresa que esteja avaliando a 
viabilidade do projeto estipule como payback maximo para aceita<;ao o 
intervalo de 3 anos, o projeto anterior sera aceito. Caso o payback maximo 
aceitavel seja de 1,5 ano, entao o projeto anterior sera rejeitado. Uma variante 
do tempo de recupera^ao do capital e o payback descontado. A diferen^a dessa 
variante em rela<;ao ao payback original e o fato de ela descontar os fluxos 
futuros de caixa antes de soma-los para verificar se a recupera^ao do capital ja 
ocorreu. O desconto de cada um dos fluxos segue a expressao: 

FC 

DFC i =-"t 

(i+O' 

em que DFCi representa o fluxo de caixa FCi descontado a valor presente, eke 
a taxa minima de retorno exigida pelos investido res (credores e acionistas). 
Considerando uma taxa de retorno exigida de 12% ao ano, os tres primeiros 
fluxos de caixa (anos 1, 2 e 3) descontados a valor presente resultam em: 

DFCI = [4.369 / (1 + 0,12)] = R$ 3.900,89 
DFC2 = [9.334 / (1 + 0,12) 2 ] = R$ 7.441,01 
DFC3 = [12.872 / (1 + 0,12) 3 ] = R$ 9.162,04 

Portanto, o payback descontado do projeto e calculado como Payback 
descontado = 2 + (6.600,10 / 9.162,04) = 2,72 anos, em que o valor de R$ 
6.600,10 (17.942 - 3.900,89 - 7.441,01) representa o valor presente restante 
para que o investimento de R$ 17.942 seja completamente recuperado. Note 
que o payback descontado apresenta um tempo de recupera^ao maior que o 



payback simples, uma vez que ocorrem os descontos dos fluxos futures a valor 
presente. Valor Presente Liquido ( VPL ): e o valor presente da soma dos fluxos 
futures de caixa subtraido do investimento inicial. Todo projeto com VPL 
igual ou maior que zero deve ser aceito. Um valor positivo para o VPL 
representa a agrega<;ao potencial de valor do projeto para a empresa. Dentre 
varios projetos, o melhor sera aquele que apresentar o maior VPL (maior 
agrega^ao de valor). A formula do VPL utiliza o numero de periodos ate o 
final do projeto («), os fluxos futuros de caixa ( FCi ), o investimento inicial 
(FCO) e a taxa minima de retorno exigida pelos investidores ( k ). A formula e: 



PC, 

( 1 + 0 ' 


FC a 


Considerando uma taxa de atratividade de 12%, o valor presente liquido do 
projeto que consta na tabela acima e: 

VPL = [4.369 / (1 + 0,12)] + [9.334 / (1 + 0,12) 2 ] + [12.872 / (1 + 0,12) 3 ] + 
[8.558 / (1 + 0,12) 4 ] - 17.942 = R$ 8.000,70. 

Uma vez que o VPL calculado e positivo, o projeto seria aceito. Taxa Interna 
de Retorno ( TIR ): e a taxa que iguala o valor presente liquido de um projeto a 
zero. Segundo o criterio da TIR , devem ser aceitos os projetos que apresentem 
uma TIR igual ou maior do que a taxa de retorno exigida pelos investidores 
(TIR = k). Considerando o projeto da tabela acima, a TIR do projeto seria igual 
a 29,41%, pois essa taxa igualaria o VPL a zero. Veja tambem Payback; 
Payback Descontado; Taxa Interna de Retorno; Taxa Interna de Retorno 
Modificada; Valor Presente Liquido. 

ANALISE DE MEDIA-VARlANCIA. Metodo desenvolvido por Harry 
Markowitz para determinar um portfolio eficiente de ativos financeiros. Se A e 
o retorno esperado de uma carteira e V a variancia, entao a combina^ao AV 
sera eficiente se tiver o mesmo retorno (A) para uma variancia menor do que 
qualquer outra combina^ao ou mais retorno (A) para uma variancia (V) dada. 
Veja tambem Modelo Black-Scholes; Portfolio. 

ANALISE DE REGRESSAO. Veja Regressao, Analise de. 



ANALISE DE SENSIBILIDADE. Forma de abordagem na qual um modelo e 
outra vez examinado mudando-se uma de suas variaveis para ver o que 
aconteceria com o resultado final. 

ANALISE FUNDAMENTALISTA. Metodo de analise de tendencias nas Bolsas 
de Valores no qual a principal fonte de informa^ao e o balan^o das empresas 
que participam dos pregoes, de onde sao extraidos os lucros, as receitas, as 
despesas, os dividendos pagos, o patrimonio liquido e outros coeficientes 
contabeis e financeiros. Seu objetivo e determinar o pre<;o justo das a<;6es das 
empresas para orientar a compra ou a venda desses titulos no mercado. Veja 
tambem Analise Tecnica; Coeficientes Contabeis e Financeiros; Grafismo. 

ANALISE MULTIVARlAVEL. Parte da Estatistica Matematica que se dedica ao 
estudo de situates nas quais aparecem distributes de probabilidade 
multidimensionais, tais como o problema da estimate de medias e matriz de 
covariancias de diferentes distributes multidimensionais, em especial a 
normal, testes de hipoteses sobre um conjunto de variaveis em face de outro, 
estimate de coeficientes de regressao, correlates canonicas etc. 

ANALISE SWOT. Veja Swot. 

ANALISE TECNICA. Na analise do movimento dos pre<;os das a<tes, e o 
metodo que considera unica e exclusivamente os pre<;os e volumes registrados, 
apresentados seja na forma de graficos (grafismo) ou outra qualquer, para 
determinar a forma^ao de tendencias no mercado e orientar investimentos dos 
aplicadores no presente ou no futuro, tanto para a<tes individual como para 
conjuntos de a<tes. Veja tambem Analise Fundamentalista; Grafismo. 

ANALOGICO. Veja Computador. 

ANARCOSSINDICALISMO. Variante do anarquismo que se desenvolveu na 
Europa no final do seculo XIX e inicio do seculo XX. Considerava que o 
sindicato era o principal orgao de luta e de organiza<;ao dos trabalhadores e 
nucleo da futura sociedade anarquista. Somente a a<;ao direta nas fabricas e a 
greve geral espontanea e revolucionaria poderiam transformar radicalmente a 
sociedade capitalista. O principal teorico do anarcossindicalismo foi o frances 
Georges Sorel. Sua doutrina teve grande aceita<;ao nos circulos operarios e 
sindicais da Franca, da Italia e da Espanha, sendo divulgada nos Estados 



Unidos, no Brasil e em outros paises latino-americanos por emigrantes 
europeus. No Brasil, o anarcossindicalismo foi no inicio do seculo a principal 
corrente politica que orientou a pratica do movimento sindical mais 
combativo; dele surgiram os primeiros agrupamentos marxistas que 
fundariam o Partido Comunista Brasileiro, em 1922. Veja tambem 
Anarquismo; Sindicalismo. 

ANARQUISMO. Doutrina politica que prega a aboli^ao do Estado como ponto 
de partida para a constru<;ao de uma sociedade alternativa, onde as relates 
entre os individuos sejam livres, igualitarias e desprovidas de qualquer 
coer^ao. Por isso, os partidarios do anarquismo sao tambem chamados de 
libertarios. Nessa perspectiva, o anarquismo rejeita qualquer principio de 
autoridade — seja do Estado, de institutes, de grupos sociais ou de 
individuos. Essa proposta politica implica uma nova organiza<;ao economica 
da sociedade. De inspira<;ao socialista, propoe a aboli^ao da propriedade 
privada capitalista, o fim da explora<;ao do homem pelo homem, a 
coletiviza<;ao dos meios de produ^ao e a solidariedade entre os produtores 
(trabalhadores). A administra^ao geral da vida social baseia-se na autogestao 
de cada unidade produtiva; coletivamente, os trabalhadores decidiriam sobre 
as formas de organiza<;ao do trabalho, produ^ao, troca e distribui<;ao dos 
produtos e relacionamentos com o conjunto da sociedade. Em escala regional 
e nacional, as unidades produtivas se uniriam livremente em federates nao 
burocraticas, que teriam fun^oes administrativas, legislativas e executivas, 
podendo seus membros serem destituidos a qualquer momento, de acordo 
com a vontade dos individuos que os elegeram. No seculo XIX, o anarquismo 
foi uma das tendencias mais expressivas no movimento operario europeu. 
Embora tenha varios precursores, foi o frances Pierre Joseph Proudhon o 
primeiro a considerar-se anarquista. Para ele, no entanto, a aboli^ao do Estado 
e da propriedade capitalista viriam gradualmente, como resultado de um 
processo de organiza<;ao dos trabalhadores e pequenos proprietaries em 
cooperativas de produ^ao e colabora<;ao mutua. Ja para o anarquista russo 
Mikhail Bakunin, discipulo de Proudhon, o fim do capitalismo e o advento de 
uma sociedade anarquista so seriam possiveis por meio da a<;ao revolucionaria 
das massas. Concordava nisso com os marxistas, chamados, entretanto, por 
Bakunin de “socialistas autoritarios”, por defenderem a organiza<;ao politica 



dos trabalhadores em partidos e advogarem a manuteru^ao do Estado como 
instrumento de constant da nova ordem economica. O anarquismo teve 
grande influencia na Espanha, na Franca, na Italia, na Sui<;a e em Portugal. Foi 
trazido para o Brasil pelos imigrantes europeus no final do seculo XIX, 
tornando-se a principal tendencia ativa no movimento sindical ate meados dos 
anos 20. Veja tambem Bakunin; Kropotkin; Proudhon; Sindicalismo; 
Socialismo. 

ANATOCISMO. Termo que designa o pagamento de juros sobre juros, isto e, a 
capitaliza<;ao de juros que foram acumulados por nao terem sido liquidados 
nos respectivos vencimentos. Veja tambem Juros Compostos. 

ANBID — Associacao Nacional dos Bancos de Investimento. E uma 

entidade de representat do segmento das institutes financeiras que 
operam no mercado de capitais. Seus associados sao, basicamente, os bancos 
de investimento e os bancos multiplos com carteira de investimento. Sao essas 
institutes, P or exemplo, que administram os fundos de investimento, 
organiza<;6es que captam recursos de toda a sociedade e aplicam em titulos e 
valores mobiliarios emitidos pelas empresas que precisam desses recursos para 
viabilizar seus projetos de investimento. Aos bancos de investimento cabe, 
ainda, uma vez contratados pelas empresas, promover a abertura de capital das 
mesmas ou a venda de novas a<;6es, instrumentos disponiveis para as 
companhias que precisam ampliar seu capital. Outra opera<;ao realizada pelos 
bancos de investimento e a distributo de debentures e outros titulos que as 
empresas emitem quando precisam captar novos recursos, podendo ser 
emitidos no pais ou no exterior. Veja tambem Debentures. 

ANCHOR TENANT. Expressao em ingles que designa a principal loja num 
shopping center. Em alguns casos, o compromisso de uma “loja-ancora” em se 
estabelecer num shopping center e condi^ao para que o mesmo venha a ser 
construido. 

ANCIEN REGIME. Expressao em frances que significa o regime politico 
existente na Franca antes da Revolu^ao Francesa. Veja tambem Revolu^ao 
Francesa. 

ANCORA CAMBIAL. Instrumento de politica economica utilizado para 
estabilizar o valor de uma moeda fixando-se seu valor na taxa cambial. O 



instrumento e empregado nos casos de infla^ao acelerada ou de hiperinfla^ao, 
em conjunto com outras politicas (congelamento de pre<;os, p.e.), para 
estabilizar os pre<;os e as desvaloriza^oes da moeda. A ancora cambial pode ser 
acompanhada por uma politica de conversibilidade total ou parcial. A ado<;ao 
desse mecanismo exige, no entanto, que o pais disponha de reservas 
suficientes e de um balan^o de pagamentos sob controle para evitar o jogo 
especulativo em torno de uma futura desvaloriza<j;ao do cambio. 

ANCORA MONETARIA. Instrumento de politica monetaria utilizado para 
estabilizar o valor de uma moeda numa conjuntura de grande eleva<;ao de 
pre<;os e que consiste fundamentalmente no compromisso (legal ou nao) de 
que as autoridades monetarias nao emitirao moeda para cobrir eventuais 
deficits governamentais, tornando o Banco Central independente do Tesouro 
Nacional. Novas emissoes so teriam lugar se houvesse correspondente 
aumento das reservas internacionais. 

ANDAR DE LADO. Expressao utilizada geralmente no mercado financeiro para 
indicar uma situa<;ao na qual nao ha uma tendencia clara de eleva<;ao ou baixa 
neste mercado, isto e, os operadores estao aguardando que se delineie uma 
tendencia e, enquanto isso, sao prudentes em suas aplica<;6es. 

ANDERLA. Veja Grafico de Anderla. 

ANDERSON, James (1739-1808). Nascido na Escocia, dedicou-se ao estudo 
das questoes agrarias, tendo sido o primeiro a desenvolver o conceito de renda 
diferencial, relacionando-a com a renda da terra. Foi o principal precursor da 
Teoria da Renda de David Ricardo. Sua principal obra foi Essays Relating to 
Agriculture and Rural Affairs (Ensaios Relacionados com a Agricultura e 
Assuntos Rurais), 1775. Veja tambem Renda da Terra; Renda Diferencial; 
Ricardo David. 

ANEL DE MOEBIUS. Anel que contem uma tor<;ao em determinado ponto, de 
tal forma que, dados dois pontos, pode-se uni-los por meio de uma linha sem 
passar pelas bordas. Constitui ate certo ponto um paradoxo, uma vez que, 
sendo uma figura tridimensional, possui apenas uma superficie. E uma 
referenda para o simbolo matematico de infinito — isto e, algo que nao 
tern comedo nem fim. Veja tambem Paradoxo de Allais. 



ANEXO 4. Dispositivo que permite a entrada de capital estrangeiro segundo 
certas condi<;6es. Veja tambem CC5. 

ANFAC — Associa^ao Nacional das Sociedades de Fomento 
Mercantil-Factoring. E uma sociedade civil, de ambito nacional, de fins nao 
lucrativos e com sede em Brasilia. A sede administrativa encontra-se em Sao 
Paulo. O objetivo da Anfac e, alem de defender os interesses do fomento 
mercantil, definir, caracterizar e tipificar o fomento mercantil-factoring, e 
buscar que as normas e obriga<;6es estabelecidas por seus orgaos competentes 
sejam acatadas, respeitadas e reconhecidas por todas as suas empresas 
associadas ou por seus filiados. Veja tambem Factoring. 

ANGLE OF INCIDENCE. Veja Angulo de Incidencia. 

ANGSTROM. Unidade de medida de comprimento de onda de luz, eletricidade 
ou calor. E uma das menores unidades de medida, equivalendo a um decimo 
de milionesimo de milimetro, ou 10 -8 cm. Seu simbolo e A. Veja tambem 

Unidades de Pesos e Medidas. 

Angulo de incidencia. Angulo formado no ponto de cruzamento entre a 
linha de receita de vendas e a linha dos custos totais num grafico de Break- 
Even. Os administradores geralmente procuram conseguir o maior angulo de 
incidencia possivel, pois isso significa que a empresa obtem uma alta 
lucratividade assim que o ponto de Break-Even e ultrapassado. Veja tambem 
Ponto de Equilibrio (Break-Even Point). 

ANIMAL SPIRITS. Veja Instinto Animal. 

ANIMUS LUCRANDI. Expressao em latim que significa “inten^ao de lucrar ou 
de tirar proveito” de alguem ou de alguma situa<;ao. 

ANNUITY BONDS. Expressao em ingles que significa titulos que proporcionam 
um montante de juros fixos anuais e de dura<;ao perpetua, isto e, nao possuem 
prazo de vencimento. 

ANO-BASE. E aquele tornado como referenda numa serie de numeros-indices. 
Por exemplo, o indice de pre<;os de determinado produto apresentou a 
seguinte evolu<;ao: 


1989 — 100 
1990— 111 



1991 — 137 

1992 — 146 

1993 — 159 

1994 — 168 

1995— 175 

1996— 182 

Nesse caso, 1989 representa o ano-base, e podemos afirmar que o preset desse 
produto em 1996 era 82% maior do que em 1989. Veja tambem Numero 
Indice. 

ANO FISCAL. Periodo geralmente correspondente a 12 meses, no final do qual 
as contas sao fechadas para determinar resultados das operates financeiras, 
tributarias, or^amentarias etc. Nao necessariamente coincide com o ano 
calendario. 

ANO-LUZ. Medida astronomica de distancia, sendo aquela percorrida pela luz 
em um ano. Como a velocidade da luz e de 300 mil km por segundo, em um 
ano ela tera percorrido cerca de 9.460 bilhoes de km, ou o equivalente a 9,46 x 
1.015 m. Veja tambem Sistemas de Pesos e Medidas. 

ANOES DE ZURIQUE. Veja Gnomos de Zurique. 

ANOVA. Termo formado pelas iniciais da expressao em ingles Analysis of 
Variance, que significa Analise da Variancia. Veja tambem Desvio Padrao. 

ANTI-CORN LAW LEAGUE. Liga fundada em Manchester (Inglaterra) em 
1839 sob a lideran^a de Richard Cobden, que procurava a aboli^ao das leis dos 
cereais. Correspondia aos interesses dos industriais na medida em que, 
abolidas as leis, o trigo importado dos paises continentais como a Franca ou a 
Polonia poderiam baratear o produto, e, com isso, o pre<;o da mao de obra 
tambem diminuiria. 

ANTICRESE. Contrato pelo qual o devedor entrega provisoriamente um imovel 
de sua propriedade como forma de pagamento dos juros e saldo gradual da 
divida. O credor pode usufruir diretamente do imovel ou arrenda-lo a 
terceiros. 


ANTIDUMPING. Veja Dumping. 



ANTIGONISH. Movimento cooperative organizado pelo monsenhor Coady, 
que conseguiu infundir nos Pescadores do norte do Canada e nos mineiros da 
ilha do Cabo Bretao o sentido de sua capacidade e de suas responsabilidades. 
Gramas a isso, varias pessoas deprimidas e miseraveis conseguiram se reerguer 
mediante a ajuda mutua, de tal forma que Antigonish se tornou importante 
modelo de organiza^ao do cooperativismo. 

ANTILOGARITMO. Fun ? ao inversa de um logaritmo. E a base do logaritmo 
elevada a potencia do numero cujo antilogaritmo se deseja determinar. Veja 
tambem Logaritmo. 

ANTIMONOPOLY LAW. Veja Lei Antimonopolio. 

ANTITRUSTE. Veja Legisla^ao Antitruste. 

AON. Veja All or None. 

APARTHEID. Denomina^ao da politica oficial implementada pelo governo da 
Africa do Sul a partir de 1948, diferenciando direitos sociais e politicos entre 
brancos e negros, e cerceando na pratica o exercicio da cidadania por parte 
destes ultimos. A base do apartheid consistia na separa<;ao (significado da 
palavra em afrikaner ) entre brancos e negros, impedindo que os ultimos 
permanecessem ou circulassem em espa<;os fisicos e sociais destinados 
exclusivamente a brancos. Esta politica racista, que significou a morte de 
milhares de negros, foi condenada pela ONU, abolida legalmente e esta sendo 
desmontada na pratica social a partir da ascensao, em 1994, de Nelson 
Mandela ao governo da Africa do Sul. 

APEC. Veja Associa^ao de Coopera^ao Economica da Asia e do Padfico. 

APIMEC. Veja Abamec. 

APO. Veja Administra^ao por Objetivos. 

APOLICE. O termo tem origem no italiano polizza , que significa promessa, isto 
e, promessa de pagamento se cumpridas determinadas condi<;6es. Entre as 
principals apolices estao as apolices da divida publica e as apolices de seguro. 
As primeiras referem-se a um emprestimo feito por seu possuidor ao governo 
do municipio do estado ou da Uniao. As apolices de seguro sao documentos 
nos quais a empresa emitente se compromete a pagar a pessoas ou firmas 



(nomeadas no proprio documento) certa importancia, no caso de ocorrerem 
certos fatos, tais como a morte do segurado ou a perda de determinado bem. 
Veja tambem Seguro; Titulo. 

APOSENTADORIA. E o direito que tern o segurado de retirar-se da atividade 
profissional e passar a receber um pagamento periodico por conta da 
instituto previdenciaria. Esse afastamento ocorre quando o segurado nao 
pode mais trabalhar, por invalidez ou velhice, ou depois que houver exercido 
por longo tempo, fixado em lei, sua atividade profissional. A finalidade e 
manter o poder aquisitivo do segurado, ou parte dele, garantindo-lhe um 
substitutivo do salario. No Brasil, ha quatro tipos de aposentadoria para os 
trabalhadores urbanos: 1) por invalidez : devida ao segurado que, apos 12 
contributes mensais, e considerado incapaz para qualquer atividade que lhe 
garanta a subsistencia; 2) por velhice : devida, apos 60 contributes mensais, 
ao segurado que completa 65 anos (homens) ou 60 anos (mulheres) de idade; 
3) por tempo de servigo: devida, apos 60 contributes mensais, ao segurado 
que conta no minimo 30 anos de servi^o; 4) especial: devida ao segurado que 
tenha trabalhado em atividades consideradas perigosas, insalubres ou penosas. 
O tempo de trabalho nesses casos varia entre 15, 20 e 25 anos. Os mineiros que 
trabalham no subsolo, por exemplo, perfurando rochas, podem requerer 
aposentadoria depois de 15 anos de trabalho; um mergulhador, depois de 20 
anos; e um engenheiro quimico, depois de 25. De acordo com a Constitui^ao 
de 1988, nenhuma aposentadoria podera ser inferior a um salario minimo. 
Alem disso, tanto homens como mulheres poderao se aposentar 
proporcionalmente; os primeiros aos 30 anos de servi^o e as ultimas aos 25. Os 
reajustes das aposentadorias serao feitos na mesma epoca e com os mesmos 
indices obtidos pelos trabalhadores da ativa, e a Previdencia Social tem 6 
meses, a partir de outubro de 1988, para corrigir os proventos das 
aposentadorias que perderam poder aquisitivo desde 1979. Os trabalhadores 
rurais se aposentam aos 60 anos de idade e as trabalhadoras, aos 55 anos. O 
calculo dos futuros beneficios sera baseado nos ultimos 36 salarios de 
contributo, corrigidos monetariamente. No inicio de 1998, foram aprovadas 
novas e importantes regras para o sistema previdenciario brasileiro. As 
modifica^oes mais importantes sao as seguintes: a idade para aposentadoria 
passa a ser de 60 anos para as mulheres (antes era 55) e de 65 anos para os 



homens (antes era 60). A idade minima passa a ser 53 anos para os homens e 
48 para as mulheres, para aqueles que, estando trabalhando, ainda nao 
cumpriram 30 anos (mulheres) e 35 anos (homens) de contribui^ao; aqueles 
que ja cumpriram esses prazos poderao se aposentar a qualquer tempo. A 
aposentadoria proporcional sera mantida para quem ja esta trabalhando: o 
trabalhador que ja cumpriu o prazo minimo (30 anos para os homens e 25 
para as mulheres) podera solicitar a aposentadoria proporcional; caso nao 
tenha completado o prazo minimo, tera de trabalhar 40% a mais do que o 
tempo que esta faltando para solicitar a aposentadoria proporcional. Quem 
ingressar no mercado de trabalho depois de sancionada a reforma 
previdenciaria nao tera direito a aposentadoria proporcional e nao podera se 
aposentar com menos de 60 anos (homens) e 55 anos (mulheres), tendo de 
trabalhar no minimo 35 anos (homens) e 30 anos (mulheres) para solicitar a 
aposentadoria. Veja tambem Previdencia Social. 

APOTHECARY (Sistema). Este sistema para medida de liquidos e remedios 
teve origem na mudan^a do sistema de venda de drogas e remedios que ate o 
inicio do seculo XVII podiam ser obtidos tanto nas “farmacias” como nas 
vendas das demais mercadorias. Os farmaceuticos ( apothecaries em ingles) 
conseguiram do rei uma autoriza<;ao de exclusividade na venda de remedios e 
drogas e os comerciantes foram proibidos de vender tais produtos. Mas havia 
o problema de como os farmaceuticos aviavam as receitas dos medicos. Em 
1618, os farmaceuticos organizaram um livro de receitas chamado 
Farmacopeia , onde se estabeleciam as formas de compor cada remedio, e para 
as dosagens era utilizada uma combina^ao das medidas do sistema troy e das 
antigas medidas para vinho. A partir de 1825, esta atividade passou a ter um 
sistema padronizado de pesos, e, atualmente, o sistema apothecary utiliza, 
alem dos elementos do seu proprio sistema, aqueles do sistema metrico e 
ainda, eventualmente, dos sistemas troy e avoirdupois. A unidade basica deste 
sistema, como no caso dos sistemas troy e avoirdupois, e o grao, que equivale 
em todos os sistemas a 64,8 mg. Vinte graos sao equivalentes a um escropolo 
ou 1,295.978 g. O escropolo era o nome que se dava antigamente a uma 
pequena pedra utilizada como medida de peso para quantidades muito 
pequenas. Tres escropolos equivalem a uma dracma (ou dram), o que, por sua 
vez, e igual a 3,889 g. Oito dracmas equivalem a uma on<;a apothecary, que tern 



o mesmo peso da 0119 a no sistema troy, isto e, 31,103 g. No sistema apothecary, 
12 on^as sao equivalentes a uma libra ou 373 g, o mesmo que no sistema troy. 
Os farmaceuticos usam tambem medidas liquidas de capacidade com 
unidades muito pequenas. A menor de todas e o “minimo”, que equivale mais 
ou menos a uma gota e corresponde a 0,06161 ml. Sessenta minimos 
correspondem a uma dracma liquida ou o equivalente a 3,696 ml, e oito 
dracmas correspondem a uma on<;a liquida ou o equivalente a 25,573 ml. 
Assim como a maioria das medidas de peso teve origem no grao, as medidas 
liquidas tiveram origem no vinho e nas formas de consumo deste. Assim e que 
uma antiga medida ja fora de uso, o gill, correspondia a quatro on^as liquidas 
ou a 0,118 litro ou o que se considerava um gole de vinho. 

APOTHECARY SYSTEM. Veja APOTHECARY (Sistema). 

APPORTIONNEMENT. Termo em ingles que significa a reparti^ao entre os 
beneficiarios de um encargo global de tal forma que o beneficio nao seja 
excedido pela contribui^ao de cada um. Veja tambem Contribui^ao de 
Melhoria. 

APPRAISAL Termo em ingles que significa o ato de avaliar uma propriedade 
imobiliaria, mobiliaria ou pessoal. Essas avalia^oes sao feitas por motivos 
tributaries, de pagamento de seguros, para a venda de imoveis, para a garantia 
colateral de dividas etc. Quando se trata de avaliar objetos raros como 
antiguidades ou obras de arte, ou ainda titulos, a^oes etc. de dificil negocia^ao 
para os quais nao existe a rigor um pre^o de mercado, o especialista que efetua 
tais estimativas recebe o nome de evaluator (avaliador). 

APR — A^oes Preferenciais Resgataveis. Correspondentes, no Brasil, as 
Redeemable Preference Shares, utilizadas na Inglaterra e em outros paises para 
acelerar as privatiza^oes. 

APRECIAQAO. Veja Valoriza^ao. 

APRES MOI, LE DELUGE. Expressao em frances que significa literalmente 
“Depois de mim, o diluvio”, utilizada em varios contextos, mas basicamente 
naquele em que uma pessoa, governante, empresario, utiliza meios para 
conseguir seus objetivos sem se importar com o futuro imediato, consumindo 



de forma predatoria ou vandalica os elementos de que dispoe num 
determinado momento. 

AQUECIMENTO. O termo tem sido utilizado para designar uma fase de 
expansao na economia, provocada por uma politica economica (especialmente 
a monetaria) favoravel aos investimentos (redu^ao das taxas de juro, 
facilidades crediticias) e a expansao da demanda intermediary e final. Essa 
expansao da demanda provoca uma pressao sobre os pre<;os; assim, uma fase 
de aquecimento e geralmente acompanhada de pressoes inflacionarias. Veja 
tambem Monetarismo; Politica Monetaria. 

AQUINO, Santo Tomas de (1225-1274). Religioso italiano, o maior 
pensador em Economia entre os escolasticos. Aceitando grande parte das 
concep<;6es de Aristoteles, entre as quais a de justo pre<;o, ele chegou a 
estabelecer uma distin^ao entre pre<;o e valor. A ideia de justo pre<;o seria 
equivalente ao valor ou ao pre<;o normal ou inerente a uma mercadoria. 
Qualquer eleva<;ao acima dele representaria uma transgressao a um codigo 
moral. O comercio teria uma natureza ma, mas se justificaria por ser algo 
benefico ao publico. Tomas de Aquino condenava a usura porque ela 
representava a busca do dinheiro, o qual nao tinha nenhum valor de uso. Sua 
maior contribui^ao para o pensamento economico encontra-se no seu texto 
Summa Theologica. Veja tambem Aristoteles. 

AQUISIQAO HOSTIL. Situa^ao na qual uma empresa adquire outra, sem 
consentimento previo, por meio de uma oferta (hostil) muito elevada de 
compra de a<;6es e dificil de recusar por parte dos acionistas. Veja tambem 

Fusao. 

ARANHA, OSVALDO Euclides de Sousa (1894-1960). Politico e estadista 
brasileiro por duas vezes ministro da Fazenda de Getulio Vargas (1930-31 e 
1953-54). Nesse cargo, apos a Revolu<;ao de 1930, criou um novo sistema 
alfandegario e organizou um esquema de consolida<;ao da divida externa, 
transferindo para o governo federal todas as dividas contraidas no exterior 
pelos estados e municipios. Ministro das Relates Exteriores em 1938-44, 
negociou em 1939, nos Estados Unidos, os emprestimos para a constru<;ao da 
usina de Volta Redonda. No ultimo governo de Vargas, colocou em pratica o 
Plano Aranha, restringindo o credito e estruturando um sistema de cambio 



multiple) por meio da Instru^ao 70 da Superintendence da Moeda e do 
Credito (Sumoc). 

ARAPENE. Antiga medida agraria francesa de superficie que variava, conforme 
a regiao, entre 3.400 e 5.100 m 2 . Ela aparece como unidade de medida nos 
textos dos fisiocratas, especialmente de Francois Quesnay. Seu correspondente 
na Alemanha era o morgen (manha) ou o equivalente a que um agricultor 
poderia lavrar durante esse periodo do dia. No Brasil, em Santa Catarina existe 
uma medida agraria, o “morque”, uma corruptela de morgen com 
aproximadamente a mesma dimensao. Veja tambem Unidades de Pesos e 
Medidas. 

ARAUJO, Aloisio Pessoa de (1946- ). Nasceu no Rio de Janeiro, tendo se 
graduado em Economia pela Faculdade de Economia da Universidade Federal 
do Rio de Janeiro (UFRJ) e tambem em Estatistica pela Escola Nacional de 
Ciencias Estatisticas. Em 1974, obteve seu Ph.D. em Estatistica pela 
Universidade da California em Berkeley, Estados Unidos. E professor titular 
da Escola de Pos-Gradua^ao em Economia da Funda<pk> Getulio Vargas (Rio 
de Janeiro) e tambem do Institute de Matematica Pura e Aplicada (Impa). Em 
2003, foi eleito para a Academia Americana de Arte e Ciencias, fundada por 
Benjamin Franklin em 1780, de grande influence na sociedade americana, e 
tambem para a Academia de Ciencias do Terceiro Mundo que congrega 
cientistas da India, China, America Latina e outros paises, tendo como um dos 
fundadores o paquistanes Abdul Salam, Premio Nobel de Fisica. Entre suas 
publica^oes destacam-se as seguintes: Collateral avoids Ponzi Schemes in 
Incomplete Markets, em colaboraqte com Mario Pascoa e Juan Pablo Torres 
Martinez; On the Convergence to Homegeneuous Expectations when Markets 
are Complete, em colabora^ao com Alvaro Sandroni; Existence Without 
Uniform Conditions; Lack of Pareto Optimality With Infinitely Many 
Commodities: the need for impatience, 1985. Veja tambem Otimo de Pareto; 
Ponzi Games. 

ARBITRAGEM. Atividade do mercado financeiro e de commodities que consiste 
em comprar mercadorias — mas especialmente moeda estrangeira — numa 
pra<;a e vende-la em outra por pre<;o maior. Tal atividade tende a igualar o 
pre<;o nas duas pranas em questao, exercendo assim uma fun^ao reguladora e 



estabilizadora nos mercados. Isso ocorre porque o aumento da demanda de 
uma mercadoria ou de uma moeda numa pra<;a onde o pre<;o e mais baixo faz 
com que este aumente, ocorrendo o inverso na pra<;a onde o pre<;o e mais 
elevado. No Brasil, a arbitragem e predominantemente cambial: os bancos que 
operam com moeda estrangeira possuem arbitradores que se encarregam de 
trocar, nas pranas internacionais, de uma para outra moeda estrangeira as 
disponibilidades de divisas que possuem, assim se precavendo contra possiveis 
quedas e/ou auferindo lucros com a opera<;ao. A pratica de arbitragem e 
comum no mercado de titulos, a<;6es, metais preciosos e commodities como 
trigo, cafe, soja e outras. Na verdade, a pratica e tambem muito antiga, tendo 
se iniciado no seculo XVI no chamado “cambio por arbitrio”, isto e, as 
transa<;6es com as diferentes moedas. O lucro era obtido por meio das 
diferentes cota<;6es das moedas nas diferentes pranas ou mercados. Aquele que 
praticava o cambio por arbitrio atuava como fornecedor (vendedor) nos 
mercados onde o dinheiro estava caro e tomador (comprador) nos mercados 
onde o dinheiro estava barato. Durante a segunda metade do seculo XVI, a 
Espanha foi palco de um processo muito amplo de cambio por arbitragem, 
pois com a chegada do ouro e da prata da America o dinheiro tornou-se 
“barato” na Peninsula Iberica e “caro” no resto da Europa. Arbitragem e 
tambem o julgamento de um conflito cuja solu^ao das diferen^as entre as 
partes litigantes e dada por uma pessoa (arbitro ou juiz), sendo seu 
fundamento a confian^a que as partes litigantes depositam nessa pessoa, uma 
vez que o resultado final nao e passivel de recurso. 

Area DA LIBRA. Abrange um grupo de paises e territories da Commonwealth 
(Comunidade Britanica de Na<;6es), que vinculam suas moedas a libra 
esterlina e mantem, escrituralmente, a maior parte de suas reservas cambiais 
no Banco da Inglaterra. Foi criada em 1931, quando a Gra-Bretanha 
abandonou o padrao-ouro e adquiriu contornos mais precisos durante e apos 
a Segunda Guerra Mundial. Pela Lei de Controle Cambial de 1947, a area da 
libra foi reconhecida oficialmente, estabelecendo-se que: 1) os pagamentos em 
libras esterlinas entre os paises-membros seriam livres de controle; 2) os paises 
integrantes deveriam manter, em Londres, sua contabilidade em libras 
esterlinas; 3) as reservas em ouro e dolar da area seriam custodiadas pela 
Inglaterra, em beneficio dos paises-membros. Formada, inicialmente, pelos 



paises da Commonwealth em 1976, a area restringia-se ao Reino Unido, ilhas 
do Canal, ilha de Man, Republica da Irlanda e Gibraltar. Veja tambem Area do 
Dolar. 

Area DE LIVRE-COMERCIO. Associate comercial de varios paises, entre os 
quais sao extintas todas as tarifas e cotas de importa^ao, subsidios de 
exporta<;ao e outras medidas governamentais semelhantes. Cada pais, 
entretanto, continua livre para determinar as formas de comercio com as 
demais na<;6es. 

Area de livre-comercio das Americas, veja Aica. 

AREA DO DOLAR. Formada por um grupo de paises cujas contas em libras 
esterlinas podiam ser livremente convertidas em dolares, durante o periodo de 
escassez dessa moeda, nos anos imediatamente posteriores a Segunda Guerra 
Mundial. Conhecidos tambem como “paises da conta americana”, incluiam 
Estados Unidos e suas dependences, Canada, Bolivia, Colombia, Costa Rica, 
Cuba, Republica Dominicana, Equador, El Salvador, Guatemala, Haiti, 
Honduras, Mexico, Nicaragua, Panama, Venezuela, Liberia e Filipinas. A 
medida que a libra foi se tornando mais conversivel, sendo substituida pelo 
dolar nas relates comerciais internacionais, a area do dolar perdeu seu 
significado inicial. Veja tambem Dolar, Escassez de. 

AREA MONETARIA OTIMA. Conceito de finan^as internacionais que avalia 
custos e beneficios na ado<;ao de uma uniao monetaria entre diversas 
economias. Seu foco mais importante e a analise de uma variante (a uniao 
monetaria) que va mais alem da alternativa entre a ado<;ao de um regime de 
taxas de cambio fixas ou taxas de cambio flexiveis. As primeiras formulates 
deste novo conceito remontam aos trabalhos do premio Nobel em economia 
Robert A. Mundell, especialmente em “The theory of optimum currency 
areas”, American Economic Review , 51, setembro de 1961. Neste trabalho, 
Mundell mostra que as unioes monetarias seriam mais dificeis de serem 
rompidas do que regimes de taxas de cambio fixas. No entanto, provavelmente 
exigiriam elevado grau de coordena<;ao de politica economica entre as 
economias pertencentes a este tipo de organiza<;ao. Economias com maior 
integrate comercial e financeira tenderiam a adotar regimes cambiais mais 
estaveis entre si e pelo menos (se a Uniao Monetaria nao fosse possivel) uma 



moeda comum para as transa^oes financeiras, comerciais e de servi^os. 
Economias com poucas transa<;6es comerciais, financeiras e de servi^os 
tenderiam a adotar regimes cambais distintos entre si, provavelmente taxas 
mais flexiveis de cambio. Para que uma Area Monetaria Otima possa se 
implantar na pratica, seria de grande importancia o estabelecimento de um 
pacto de convergence macroeconomica, assim como uma integra<;ao 
comercial e financeira robusta. A constitui^ao de uma Area Monetaria Otima 
implica beneficios e perdas para os diversos membros. Os principais beneficios 
sao os seguintes: 1) redu<;ao do custo de transa<;ao na conversao monetaria; 2) 
redu<;ao dos custos contabeis e maior previsibilidade de pre<;os relativos para 
firmas que realizam negocios nos diversos paises-membros; 3) menor contagio 
dos diversos choques monetarios e de bolhas especulativas que possam levar a 
flutua<;6es transitorias nas taxas de cambio; e 4) menor pressao politica por 
prote<;ao comercial devido a mudan^as eventuais nas taxas reais de cambio. 
Esses beneficios sao tambem considerados ganhos de eficiencia monetaria. 
Assim, um alto grau de integra<;ao economica entre paises em uma Uniao 
Monetaria com uma taxa de cambio fixa entre as moedas destas economias 
amplia o ganho de eficiencia monetaria de todas elas. A principal perda e a 
seguinte: 1) as economias que fazem parte da Uniao Monetaria perdem sua 
autonomia para fazer politica monetaria domestica em resposta a fatores 
macroeconomicos especificos do pais, pois abrem mao da op<;ao de usar 
mecanismos inflacionarios para controlar deficits publicos, especialmente em 
situates extremas, como a de uma guerra, ou conflitos diversos. A propria 
transi<;ao para a situa<;ao de pais-membro da uniao monetaria pode implicar 
ataques especulativos, impactos gerais nos niveis de pre<;os e desequilibrio nos 
pre<;os relativos, entre outros. Este fator pode ser considerado perda de 
eficiencia monetaria. A decisao de um determinado pais em fazer parte de 
uma Uniao Monetaria pode ser ilustrada pelo grafico a seguir: a curva GG e o 
ganho de eficiencia monetaria e a curva LLea perda de eficiencia monetaria. 
No eixo horizontal, tem-se o grau de integra<;ao economica entre um pais e os 
demais paises da Area Monetaria Otima. No eixo vertical, tem-se os ganhos e 
perdas do pais que pretende se integrar e avalia se vale a pena participar da 
Uniao Monetaria. O grafico mostra que, para niveis de integra<;ao abaixo de 0, 
a curva GG situa-se abaixo da curva LL. Neste caso, a perda que um pais teria 



em termos de instabilidade de crescimento do produto e emprego seria maior 
do que o ganho de eficiencia monetaria, especialmente com a redu<;ao de 
custos de conversao cambial. No entanto, quanto maior for o grau de 
integra<;ao, medido aqui por 0, maiores serao os beneficios com a ado<;ao de 
uma taxa de cambio fixa. Quanto menor for a integra<;ao, as perdas serao 
maiores que os beneficios e a op<;ao mais conveniente sera a de taxas de 
cambio flexiveis. Assim, a linha UM mostra a dire<;ao rumo a escolha de 
regimes de taxa de cambio: a direita do ponto 0 a taxa de cambio sera fixa 
quando os ganhos de eficiencia monetaria superaram as perdas de eficiencia 
monetaria. A esquerda, a taxa devera ser flexivel, pois as perdas superam os 
beneficios. 


Ganhos c 
perdas do pais 
que ingressa 



Area "NON EDIFICANDI". Expressao em latim que significa area onde nao se 
pode construir e, portanto, deve permanecer indefinidamente sem edifica<;6es. 

AREAS E VOLUMES (Calculo de). I) Areas — Circulo: nr 2 , em que n = 
3,1415927... e r (o raio do circulo cuja area se deseja medir); Retangulo: Base 
(B) x Altura (A); Triangulo: Base (B) x Altura (A) / 2; Paralelogramo: Base (B) 
x Altura (A); Segmento de circulo: a/360 nr 2 ; Trapezio: Base Maior (Bl) + 
Base Menor (B2) / 2 x Altura (A). 2) Volumes — Cubo: Lado (L) 3 ; 
Paralelepipedo: Base (B) x Comprimento (C) x Altura (A); Cilindro: Ttr 2 x 




Altura (A); Cone: nr 2 x Altura (A)/3; Esfera: 4/3 Ttr 3 ; Piramide: Area da Base 
(B) x Altura (A)/3. 

ARGUMENTO DE INDUSTRIA NASCENTE. Veja Infant Industry Argument. 

ARGUMENTUM AD HOMINEM. Expressao em latim que significa 
“argumento para todos os usos”, ou que pode ser utilizado em qualquer 
circunstancia. 

ARIDA, Persio (1952- ). Nasceu em Sao Paulo; depois de cursar Historia e 
Filosofia na Universidade de Sao Paulo, formou-se em economia, em 1975, na 
mesma universidade. Estudou no Massachusetts Institute of Technology 
(MIT). Retornou ao Brasil e tornou-se professor do Instituto de Pesquisas 
Economicas (IPE) da USP entre 1980 e 1982, quando passou a incorporar o 
quadro de professores da PUC do Rio de Janeiro. Em 1984, tornou-se 
pesquisador visitante do Smithsonian Institution, em Washington, onde 
apresentou um trabalho em parceria com Andre Lara Resende, Inertial 
Inflation and Monetary Reform in Brazil , que posteriormente passou a ser 
conhecido como Proposta Larida. Em 1985, trabalhou no Ministerio do 
Planejamento (gestao Joao Sayad) como secretario de Coordena<;ao e, em 
1986, trabalhou no Banco Central — diretor da area bancaria —, sendo um 
dos formuladores do Plano Cruzado. Ao sair do governo, incorporou-se a 
iniciativa privada como membro do conselho de administra^ao do Unibanco. 
Obteve seu doutoramento em 1992 com a tese Essays on Brazilian 
Estabilization Programs (Ensaios sobre os Programas de Estabiliza^ao 
Brasileiros). Assumiu a presidencia do Banco Central durante a permanencia 
de Fernando Henrique Cardoso como ministro da Fazenda (final do governo 
Itamar Franco), ali permanecendo ate 1995, durante o governo Fernando 
Henrique Cardoso, tendo sido um dos formuladores do Plano Real. Foi eleito 
Economista do Ano em 2003. Suas obras mais importantes sao as seguintes: 
Inflagao, Recessao e Desajuste Estrutural (1983); Inflagao Zero — Brasil, 
Argentina, Israel (1986) e Historia do Pensamento Economico como Teoria e 
Retorica (1983). E socio do Opportunity Asset Management. Veja tambem 
Plano Cruzado; Plano Real; Premio Economista do Ano. 

ARISTOCRACIA. Governo de um Estado por seus “melhores” cidadaos, no 
conceito original usado por Platao quando formulou, como tipo ideal de 



governo, uma republica dirigida por filosofos. Segundo Aristoteles, “a virtude 
define a aristocracia como a riqueza define a oligarquia”. Com o tempo, 
aristocracia passou a designar nao uma forma de governo, mas a propria 
camada que monopoliza o poder na sociedade. Nela se incluem proprietaries 
de terras, senhores feudais e individuos possuidores de bens de raiz. O termo 
atualmente designa tambem camadas privilegiadas no interior de um mesmo 
grupo social. Veja tambem Elite; Oligarquia. 

ARISTOCRACIA OPERARIA. Expressao que designa a camada superior do 
operariado do ponto de vista salarial ou de outros elementos que diferenciem 
este setor de outros grupos de trabalhadores. No prefacio de seu livro A 
Situagao da Classe Operdria na Inglaterra, de 1889, Engels reconhece que a 
camada superior da classe operaria, pelas diferen^as de remunera^ao que 
obtinha devido a um certo grau de controle sobre a oferta, passava a constituir 
uma “aristocracia operaria”. Lenin faz referenda ao mesmo fenomeno, 
localizando sua causa na explora<;ao imperialista que paises como a Inglaterra 
exerciam em nivel mundial. Essa explora<;ao permitia a burguesia, ao mesmo 
tempo que se aristocratizava, neutralizar (com o aburguesamento) a for<;a de 
certos setores do proletariado com uma remunera^ao mais elevada. Veja 
tambem Engels; Gorz; Lenin. 

ARISTOTELES. Filosofo grego (383-322 a.C.), um dos pensadores mais 
influentes de todos os tempos. Em suas obras Politica, Etica a Nicomaco e 
Etica a Eudemo, foi o primeiro a abordar os problemas economicos de um 
ponto de vista analitico. Criticou a utopia politica de Platao, opondo-se a que, 
entre os membros da classe governante, os bens materiais, as esposas e os 
filhos fossem comunitarios. Para ele, a propriedade privada e melhor do que a 
comunitaria por incentivar a atividade economica, ressalvando, contudo, que 
ela deveria submeter-se ao interesse coletivo. Considerava a produ<;ao superior 
ao comercio, admitindo este dentro de certos limites. Defendeu a escravidao 
que existia em seu tempo por achar que alguns homens sao escravos “por 
natureza”, mas somente os nao helenicos deveriam ser escravizados. 
Aristoteles defendeu a cria<;ao de uma ciencia dos fatos economicos, 
determinou o campo da economia, analisou a troca e esbo<;ou uma teoria da 
moeda. Distinguiu duas areas na economia: a “ciencia da administra^ao 
domestica” (que inclui o lar, a aldeia e a cidade) e a “ciencia do 



abastecimento”. Na primeira area, encontram-se suas ideias a respeito da 
propriedade privada, da escravidao e outras. No estudo do abastecimento, 
Aristoteles elaborou um recurso fundamental da teoria economica moderna: a 
distin^ao entre valor de uso e valor de troca: “Ha dois usos para todas as coisas 
que possuimos; ambos pertencem a coisa em si, mas nao da mesma maneira, 
pois um e proprio delas e outro improprio ou secundario. Por exemplo, um 
sapato se usa para calcar e para troca-lo. Sao dois, portanto, os usos do 
sapato.” Analisando as trocas, Aristoteles admite o uso do dinheiro mas 
combate a hipertrofia das trocas quando estas passam a ter como unico fim a 
acumula<;ao de dinheiro. Nesse caso, diz, o dinheiro perde sua fun^ao essencial 
e torna-se um fim em si mesmo. Aqui se encontra sua condena<;ao da usura; 
seus argumentos nesse sentido desempenharam importante papel na doutrina 
crista e na economia medieval. Veja tambem Crematistica. 

ARITMETICA POLITICA. Tendencia estatistica surgida na Inglaterra durante o 
seculo XVII, e que tinha como principal preocupa<;ao o estudo estatistico dos 
fenomenos sociais e politicos. Os representantes dessa tendencia elaboraram 
as (primeiras) tabelas de mortalidade. Seus principais representantes foram 
William Petty, John Graunt e o astronomo Edmund Halley. Veja tambem 
Petty, William. 

ARMADILHA DA LIQUIDEZ. Veja Liquidity Trap. 

ARO — Antecipa^ao de Receita Or^amentaria. A<;ao de um governo de 
comprometer receitas or^amentarias futuras para o financiamento ou custeio 
de suas atividades presentes, ou apresenta-las como garantias de operates 
financeiras ou comerciais. Veja tambem Lei de Responsabilidade Fiscal. 

ARPANET. Rede de informa^oes criada no interior dos Estados Unidos para 
apoio do Exercito e das Formas Armadas daquele pais, e que foi a precursora da 
internet. Veja tambem Internet. 

ARRAS. E o sinal ou principio de pagamento devolvido em dobro quando do 
arrependimento do vendedor, ou soma perdida quando do arrependimento do 
comprador. E aplicavel a todos os contratos de fazer e nao fazer, e significa 
tambem a quantia em dinheiro desembolsada por uma das partes para 
assegurar a realiza<;ao de um contrato ou o seu cumprimento, recebendo 
geralmente o nome de sinal. Veja tambem Caveat Emptor; Caveat Venditor. 



ARRATEL. Medida de peso utilizada pela Casa da Moeda do Brasil antes da 
ado<;ao do Sistema Metrico Decimal e equivalente a 16 on<;as ou 
aproximadamente 457,104 g (cada on<;a avoirdupois equivalendo a 28,569 g). 
Veja tambem On^a; Sistema Internacional de Unidades. 

ARREMATAQAO. Compra em leilao dos bens de um devedor, para que, com a 
quantia obtida, seja saldada a divida ou parte dela. Este tipo de solu^ao ocorre 
nos casos em que o credor obtem judicialmente a execu<;ao da divida. Veja 
tambem Leiloes. 

ARRENDAMENTO. Contrato pelo qual o proprietario de um imovel passa para 
uma pessoa ou empresa (o arrendatario) o direito de uso e explora<;ao do 
mesmo durante certo tempo, em troca de determinada soma paga geralmente 
em dinheiro, mas tambem em produto ou em trabalho, ou combinando duas 
ou tres dessas modalidades. Na agricultura menos desenvolvida, as duas 
ultimas formas podem aparecer com certa frequencia. Veja tambem Renda da 
Terra. 

ARRENDAMENTO DE CARGO PUBLICO. Forma antiga de provimento de 
cargo publico, cedido a particular pelo governo por tempo determinado, 
mediante pagamento pelo interessado de certa soma aos cofres publicos. 
Pratica de origem feudal, foi posteriormente proibida por transformar cargo 
publico em mercadoria, passivel de compra e venda. Veja tambem 
Feudalismo. 

ARRENDAMENTO MERCANTIL. Veja Leasing. 

ARRESTO. Veja Embargo. 

ARRESTO DE PRINCIPE. Veja Fato do Principe. 

ARROBA. Medida de peso utilizada pela Casa da Moeda do Brasil antes da 
ado<;ao do Sistema Metrico Decimal e equivalente a 32 libras ou 14,3073 kg. A 
arroba tambem e considerada um peso equivalente a 15 kg e, nesse caso, 
denominada arroba metrica. O simbolo da arroba e @. 

ARROBA METRICA. Veja Arroba. 

ARROCHO SALARIAL. Situa^ao na qual, durante um periodo inflacionario, os 
reajustes salariais sao concedidos em ritmo inferior aos indices inflacionarios. 



Essa situa<;ao pode ocorrer pela existencia de uma politica salarial especifica ou 
pela propria conjuntura economica recessiva que impede que os reajustes 
salariais recomponham o poder de compra dos salarios. A economia brasileira 
ja viveu varios periodos de arrocho salarial, especialmente durante os anos 
compreendidos entre 1981 e 1984, quando a combina^ao de uma politica 
salarial restritiva e uma conjuntura recessiva ocasionaram uma acentuada 
perda salarial. Veja tambem Politica Salarial. 

ARROTEAMENTO. Tecnica de cultivo do solo que ate o advento da rota<;ao de 
cultivos (seculo XVIII) consistia em dividir os campos de cultivo em duas 
partes, sendo uma semeada, enquanto a outra permanecia em repouso, 
recuperando sua fertilidade. Esse tipo de arroteamento era denominado de 
bienal, o mais comum utilizado durante toda a Idade Media, apesar de existir 
tambem o roteamento trienal, cujo uso era esporadico. Veja tambem Rota^ao 
de Cultivos; Rolacao de Terras. 

ARROW, Kenneth (1921- ). Economista norte-americano professor da 
Universidade de Harvard e ex-consultor para assuntos economicos do 
governo dos Estados Unidos. Em 1972, dividiu o Premio Nobel de Economia 
com J.R. Hicks. Ligado aos neoclassicos, dedicou-se ao estudo da chamada 
economia do bem-estar. Usando tecnicas da econometria, procurou 
estabelecer uma teoria da escolha social a partir das preferences individuals. 
Em seu trabalho em conjunto com Gerard Debreu, foi capaz de provar a 
existencia de pre<;os proporcionadores de equilibrio, confirmando, desta 
forma, a logica da visao de Smith e Walras. Entre suas obras, destacam-se 
Social Choice and Individual Values (Escolha Social e Valores Individuais), 
1951, e Public Investment, The Rate of Return and Optional Fiscal Policy 
(Investimento Publico, a Taxa de Lucro e Politica Fiscal Opcional), 1970, 
escrito em colabora<;ao com Mordecai Kurz. Veja tambem Debreu, Gerard, 
Walras, Leon. 

ARTESANATO. Atividade produtiva individual ou de pequenos grupos de 
pessoas em que o trabalhador e dono dos meios de produ<;ao e do produto de 
seu trabalho. No artesanato, usam-se instrumentos de trabalho rudimentares, 
a divisao do trabalho e elementar (o artesao executa todas ou quase todas as 
etapas da produ^ao) e a produ^ao pode destinar-se ao consumo proprio ou ao 



mercado. A atividade artesanal, presente em toda a historia do homem, 
adquiriu fei<;ao propria no Neolitico. Na Antiguidade Classica, era executada 
sobretudo pelos escravos domesticos no ambito da propriedade patriarcal. Sua 
importancia na historia economica vem da Idade Media, quando se tornou 
uma das principais atividades dos homens livres que viviam nas cidades 
nascentes. Antes, no inicio do feudalismo, o trabalho artesanal era realizado na 
casa do proprio campones ou pelos servos artesaos no castelo feudal: o 
campones medieval, para vestir-se, tinha de tosquiar a ovelha, fiar, tecer e 
costurar. Somente a partir do seculo XII, com o desenvolvimento do comercio 
e das cidades, foi que se processaram modifica^oes na organiza<;ao do trabalho 
artesanal: o artesao deixou a agricultura e passou a dedicar-se exclusivamente 
ao seu oficio. Surgiu entao o sistema de corpora^oes (onde trabalhavam 
mestres e aprendizes), que produziam para um mercado pequeno, mas em 
desenvolvimento. Isso perdurou ate o seculo XVI. Mas, dai ao seculo XVIII, a 
medida que aumentava a demanda de produtos nas cidades e se aperfei^oavam 
os instrumentos de trabalho, o artesao foi perdendo sua independence, 
passando a ser tarefeiro de um comerciante ou de um manufatureiro rico, ou 
simplesmente assalariado. Com o advento da Revolu^ao Industrial (seculos 
XVIII-XIX), o artesanato tornou-se, na Europa, uma atividade produtiva 
marginal. O artesao foi substituido pelo operario, que realiza apenas uma 
opera<;ao no processo de produ^ao. Atualmente, o artesanato constitui 
atividade importante entre os povos tribais e ainda expressiva em economias 
subdesenvolvidas. Embora muito desenvolvido nos paises orientais, e 
valorizado nas sociedades industriais do Ocidente, sobretudo em termos 
esteticos. Veja tambem Corpora^ao. 

ARTIFICIAL CURRENCY. Veja Moeda Artificial. 

ARUBAITO. Termo em japones derivado da palavra em alemao arbeit , que 
significa trabalho. Arubaito quer dizer trabalho em tempo parcial, trabalho 
temporario, ou trabalho noturno (serao), moonlighting. As empresas, no 
Japao, geralmente tern uma categoria de trabalhadores denominados arubaito , 
que trabalham regularmente em tempo integral, mas sao pagos por hora ou 
por dia e que nao gozam de beneficios e vantagens que tern os empregados 
regulares. O termo tambem se aplica aqueles que fazem “bicos”, como os 
estudantes nos periodos de ferias. 



ARVORE BINOMIAL. Expressao grafica de uma variavel cujos valores seguem 
uma distribute binomial. A partir de um certo valor dessa variavel, no 
momento seguinte ela somente podera assumir dois valores. Veja tambem 

Distribute Binomial. 



ARVORE DE DECISOES. Representable grafica de decisoes alternativas 


sequenciais a disposi^ao do 

tomador de decisoes e os possiveis resultados 

destas decisoes. 

As preferences de A sao: 

X 

Y 

Z 

As preferencias de B sao: 

Z 

X 

Y 

As preferences de C sao: 

Y 

Z 

X 


A decisao seria X melhor do que Y e Y melhor do que Z, mas Z seria melhor 
do que X. Veja tambem Paradoxo de Condorcet; Paradoxo da Vota^ao. 


ASCII. Iniciais de Standard Code for Information Interchange, que significa o 
codigo-padrao norte-americano para intercambio de informa^oes. E um 
codigo numero 8 (7 digitos e paridade). Este codigo foi criado e desenvolvido 
com a finalidade de padronizar e facilitar as comunica^oes entre diferentes 
equipamentos de processamento de dados. 

ASE. Veja American Stock Exchange. 

ASES. Moeda de cobre da Roma antiga, utilizada como referenda para trocas de 
baixo valor. Do latim, aes (cobre). Veja tambem Aes Usibus Optius Oro. 

ASIAN MONETARY UNIT. Unidade monetaria utilizada para efeitos contabeis, 
sem existencia material, utilizada pelo Sistema Asiatico de Compensates 



(Asian Clearing Union) para o acerto de saldos de pagamentos internacionais 
entre os paises asiaticos. Seu valor e equivalente aos DES (Direitos Especiais de 
Saque) do FMI. Veja tambem Acu (Asian Currency Unit); Direitos Especiais 
de Saque. 

ASIENTO. Contratos estabelecidos entre a Coroa espanhola com empresas ou 
pessoas, mediante os quais estas ultimas obtinham da primeira em 
arrendamento o monopolio sobre determinado tipo de explora<;ao comercial. 
Esses contratos tinham dura<;ao de tres anos, podendo ser prorrogados, e 
foram amplamente difundidos nas colonias espanholas a partir do seculo XVI 
ate o seculo XVIII. Veja tambem Encomienda. 

ASSAY. Veja Ensaio; Teste de Teor. 

ASSET AND LIABILITY COMMITTEE. Veja Comite de Ativos e Passivos. 

ASSET SWAP. Expressao em ingles que significa substitui^ao de ativos, 
geralmente feita no mercado financeiro para melhorar a situa<;ao da carteira 
de emprestimos de um banco mediante, por exemplo, a conversao de titulos 
com taxas de juros fixas por outros com taxas de juros flutuantes quando as 
analises financeiras indicam que as taxas de juros tenderao a subir no curto ou 
no medio prazo. Veja tambem Swap. 

ASSIGNATS. Papel -moeda emitido pelo governo revolucionario na Franca 
entre 1790 e 1795. Era lastreado nas terras expropriadas do clero e da nobreza 
emigrada. Houve grande infla^ao de assignats entre aqueles anos e, em 1796, 
eles foram substituidos por outras emissoes, sendo ambas posteriormente 
repudiadas. Os assignats eram na verdade bonus hipotecarios garantidos por 
400 milhoes de francos de capital territorial real em terras pertencentes a ex- 
Coroa e ao clero (decreto de dezembro de 1789 ordenando a venda desses bens 
para constituir o lastro dos assignats ). 

ASSIMETRIA. Conceito de estatistica que significa a medida descritiva do 
desequilibrio de uma distribui<;ao. Por exemplo, a distribui^ao da propriedade 
fundiaria no Brasil e altamente assimetrica. Um grande numero de 
proprietaries possui pequenas propriedades, um numero menor agrupa-se em 
torno da propriedade media, e um numero infimo concentra em suas maos as 
maiores areas. A representa<;ao grafica dessa assimetria mostraria uma 



elevanao da curva a esquerda e um alongamento da cauda a direita. Nesse caso, 
a assimetria seria positiva ou assimetrica a direita. Veja tambem Cauda; 
Medidas de Achatamento. 

ASSINATURAS DIGITAIS. Veja Digital Signatures. 

ASSINTOTA. Valor para o qual tende a variavel dependente de uma fun^ao na 
medida em que a variavel dependente se torna muito grande ou muito 
pequena, embora sem alcanna-la. Na expressao Y = a + 1/X, Y se aproxima de 
a na medida em que X se torna muito grande. 

ASSOCIAQAO BRASILEIRA DE COMPANHIAS ABERTAS. Companhias 
abertas sao empresas que abriram o seu capital, buscando novos acionistas no 
publico investidor. O grande envolvimento com o mercado de capitais exige o 
amadurecimento de sua gestao, sobretudo naquilo que se refere a capacidade e 
a necessidade de prestar contas de sua evolunao. Como consequencia, a 
empresa de capital aberto passa a ter uma preocupanao maior com o 
aperfeinoamento da administrate, e isso se torna fundamental para a 
obten^ao de melhores resultados, beneficiando toda a sua estrutura. As 
companhias abertas levam significativa vantagem, principalmente na 
velocidade e no volume de recursos aportados para seus projetos. Alem dessa 
vantagem, o seu modelo esta mais adaptado a sociedade pluralista e, assim, 
fica mais bem posicionada no contexto democratico e consegue transmitir 
maior nitidez a sua atua^ao, projetando uma imagem atual e dinamica. Na 
evolu^ao da economia brasileira, esta a decisao do empresariado de abrir o 
capital, gerando nova escala de produ^ao, aporte de recursos e de tecnologia. 
Hoje, atuam no Brasil quase 1.000 companhias abertas. 

ASSUNQAO DE OBRIGAQAO. Opera^ao financeira por meio da qual uma 
parte recebe de outra determinada quantia de recursos, para assumir certa 
obriga^ao com vencimento em data futura. 

ATA DO COPOM. Veja COPOM. 

ATACADO. Comercio em grande escala, realizado entre produtores, grandes 
empresas de comercio e varejistas, para que o produto possa chegar ao 
consumidor final. No setor agricola, os produtores geralmente se defrontam 
com poucos compradores e nao tern condinoes de defender seus pre^os de 



venda. Os atacadistas, por sua vez, ao concentrar a produ^ao, podem comprar 
barato do produtor e vender mais caro ao varejista. Essa estrutura oligopolico- 
oligopsonica faz com que o consumidor final seja o maior prejudicado no 
mercado de generos de primeira necessidade. O economista Ignacio Rangel 
atribui a essa estrutura uma das fontes do processo inflacionario brasileiro. 
Veja tambem Oligopolio; Oligopsonio. 

ATAQUE ESPECULATIVO. Situa^ao do mercado financeiro internacional, 
especialmente o cambial, quando uma moeda de determinado pais encontra- 
se debilitada e seu governo nao tern reservas suficientes para evitar uma 
desvaloriza^ao. O ataque especulativo ocorre exatamente quando existe a 
probabilidade de uma desvaloriza<;ao, isto e, quando um pais apresenta deficits 
sucessivos em sua balan^a comercial e/ou em transa<;6es correntes. Os 
investidores naquela moeda abandonam suas posi^oes vendendo em massa 
essas divisas, e se o governo emissor da mesma nao dispuser de reservas 
suficientes, pode ser obrigado a desvaloriza-la. Casos mais recentes ocorreram 
com o peso mexicano no final de 1994 e com o baht da Tailandia, o ringgit da 
Malasia, a rupia da Indonesia, o peso das Filipinas e o won da Coreia em 1997. 
O real brasileiro sofreu quatro ataques especulativos entre 1994 e 1999: o 
primeiro em mar<;o de 1995, provocado pela crise mexicana do final de 1994, 
quando foi anunciado o sistema de bandas cambiais; o segundo em setembro- 
outubro de 1997, como resultado da crise no Sudeste Asiatico; o terceiro em 
setembro de 1998, em fun<;ao da moratoria russa e o quarto ataque em Janeiro 
de 1999, quando o real nao resistiu e sofreu uma forte desvaloriza<;ao. Veja 
tambem Balan^o de Pagamentos; Banda Cambial; Crise Asiatica. 

ATIVO. Conjunto de bens, valores, creditos e semelhantes, que formam o 
patrimonio de uma empresa, opondo-se ao passivo (dividas, obriga<;6es etc.). 
Nos balan^os das empresas, o ativo e subdividido em varios itens, de modo a 
distinguir-se o dinheiro em caixa (saldos bancarios, titulos que podem ser 
vendidos imediatamente), o deposito a curto prazo (recebimentos em transito, 
emprestimos a curto prazo), o estoque de mercadorias (inclusive as 
mercadorias em consigna<;ao), os terrenos e edifica<;6es, as instala<;6es e 
maquinas, as luvas e os direitos e privileges. Conceitos particularmente 
importantes no balan^o de uma empresa sao o de ativo circulante ou 
disponivel e o de ativo fixo ou imobilizado. O ativo circulante compreende o 



dinheiro em caixa, os saldos bancarios e todos os valores que podem ser 
convertidos em dinheiro imediatamente. O ativo fixo sao os imoveis, os 
equipamentos, os utensilios, as ferramentas, as patentes, tudo aquilo que e 
essencial para a empresa continuar operando e que nao pode ser convertido 
em dinheiro imediatamente. 

ATIVO FINANCEIRO. Ativo caracterizado por direitos decorrentes de 
obriga^oes assumidas por agentes economicos, normalmente negociados no 
mercado financeiro. Compreendem principalmente titulos publicos, 
certificados de depositos bancarios (CDBs), debentures e outros. 

ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO. E o ativo de uma empresa que so 
pode ser transformado em dinheiro, isto e, realizado, a longo prazo, o que 
significa um prazo superior a tres anos. 

ATIVOS DIGITAIS. Denomina^ao dada ao conjunto de informa^oes de que 
uma empresa pode dispor (que a capacita a usar suas competencias). 

ATIVOS INTANGIVEIS. Veja Intangiveis. 

ATIVOS-OBJETO. Veja Derivatives. 

ATIVOS TANGIVEIS. Em contraposi^ao aos ativos intangiveis, sao aqueles 
representados pela propriedade de edificios, maquinas, equipamentos e 
estoques. Veja tambem Ativos Intangiveis. 

ATM (Automated Teller Machine). O mesmo que caixa eletronico. 
Maquinas que viabilizam o autoatendimento de clientes de institutes 
financeiras, capacitando-os a realizar operates financeiras sem que tenham 
de se dirigir fisicamente as agendas ou requerer a interven^ao direta de 
funcionarios de um banco. 

ATO BANCARIO DE 1933 (Banking Act of 1933). Reforma da legisla<;ao 
bancaria efetuada pelo Congresso dos Estados Unidos para reduzir a 
instabilidade financeira do sistema bancario norte-americano durante a 
grande depressao dos anos 30. O ato deu controle efetivo da politica monetaria 
a Junta de Governadores da Reserva Federal, criando o Comite Federal de 
Open Market e o Federal Deposit Insurance Corporation. Os itens 16, 20, 21 e 
32 do Ato, separando os bancos comerciais dos bancos de investimento, sao 



mais conhecidos como Glass-Steagall Act. Veja tambem Crise de 2008; Glass- 
Steagall Act. 

ATO DE NAVEGAQAO. Decreto de Oliver Cromwell, promulgado em 1651, 
pelo qual somente os navios ingleses poderiam entrar ou sair dos portos 
britanicos. O decreto estabelecia, assim, o monopolio da navega<;ao pelos 
navios da Inglaterra e levou o pais a guerra com os holandeses das Provincias 
Unidas (1652-54). 

ATTENTION ECONOMY. Expressao em ingles cuja tradu<;ao literal e 
“economia da aten^ao”. Abordagem para estudar o novo contexto dos 
mercados cada vez mais dependentes e, portanto, saturados de publicidade e 
propaganda, contando com apenas 24 horas por dia para chamar a aten^ao 
dos clientes potenciais para seus produtos e servi^os. Esses estudos se 
intensificaram com a globaliza<;ao dos sistemas de informa^ao mediante redes 
de computadores quando os sites passaram a ser tambem arenas de 
propaganda e marketing de produtos e servi^os globalizados. Esta nova 
abordagem ajuda a explicar por que a remunera^ao de artistas, esportistas e 
personalidades globais vem alcan^ando cifras astronomicas e por que as 
despesas com promo^ao (marketing e propaganda) de um produto ou servi^o 
equivale ou mesmo supera muitas vezes os respectivos custos de produ^ao. 

ATUARIA. Area do conhecimento que, utilizando-se da Matematica Financeira, 
do Calculo das Probabilidades e de dados estatisticos, tem por objeto de 
estudo o calculo dos seguros em geral. O termo vem do latim actuarius , 
designa<;ao daqueles que, na Roma Antiga, elaboravam as acta publica do 
Senado, assim como daqueles que se dedicavam a contabilidade e a 
intendencia da administra^ao do exercito. Mais tarde, na Inglaterra, era a 
denomina^ao dada a atividade exercida pelo contador ou tecnico de uma 
companhia de seguros ou um lloyd. 

AUDITAR. Realizar uma auditoria, nas contas de uma empresa publica ou 
privada, por pessoas especializadas ou auditores profissionais. 

AUDITORIA. Exame analitico minucioso da contabilidade de uma empresa ou 
institui<;ao. A auditoria e realizada por peritos que analisam as operates 
contabeis desde seu inicio ate o balan^o final, concluindo pela corre<;ao ou 
incorre^ao das mesmas. Para isso, o auditor se baseia: 1) nos procedimentos de 



controle interno da empresa; 2) nos registros contabeis, de operates e outros; 
3) em documentos de fontes externas, tais como bancos e fornecedores. Ha 
dois tipos de auditorial auditoria interna , realizada por funcionarios da 
propria empresa ou institui^ao e auditoria externa , feita por uma firma de 
presta<;ao de servi<;os, contratada especialmente para esse fim. Os relatorios 
emitidos por um auditor seguem normas estabelecidas pelas associates de 
classe. A expressao “auditoria” tem se estendido a varios setores especificos: 
estao nesse caso a auditoria mercadologica, a de pessoal e a fiscal. 

AUFSICHTSRAT. Veja Lei da Cogestao. 

AUGUSTALIS. Moeda em ouro de 20,5 quilates pesando 5,3 g cunhada durante 
o seculo XIII no periodo de Frederico II em Roma e que teve grande aceita<;ao, 
com circulate* tanto no oeste da Europa quanto no Oriente Medio, tendo 
substituido o tari. Veja tambem Quilate; Tan. 

AUREUS. Moeda de ouro, tambem chamada de aureus solidus (soldo de ouro), 
criada no Imperio Romano durante o governo de Cesar, mantendo-se ate a 
epoca de Constantino, e cujo valor era equivalente a cem sestercios de prata, 
sendo a equivalence entre o ouro e a prata de 11,9 partes de prata por 1 de 
ouro. Mais tarde passou a ser chamada de Besante. Veja tambem Besante; 
Sestercio. 

AUREUS SOLIDUS. Veja Aureus. 

AUSTRAL. Unidade monetaria da Argentina de 1984 ate 1991, quando foi 
substituida pelo peso. Submultiplo: centavo. Veja tambem Plano Austral. 

AUSSIE BOND. Nome popular dado no mercado financeiro aos Eurobonos 
denominados em dolares australianos. Veja tambem Eurobonos. 

AUTARQUIA. Servi^o estatal descentralizado e com autonomia economica, 
embora tutelado pelo poder publico. No Brasil, surgiu depois de 1930 para 
atender ao grande numero de servi^os que deveriam ser prestados pelo Estado 
e descentralizar os encargos em orgaos especializados dotados de or^amento 
proprio e maior flexibilidade. As autarquias brasileiras classificam-se em 
economicas (caso do extinto Instituto Brasileiro do Cafe), industrials (Instituto 
de Pesquisas Tecnologicas, IPT, de Sao Paulo), crediticias (Caixa Economica 
Federal), assistenciais (Instituto Nacional de Previdencia Social), corporativas 



(Ordem dos Advogados do Brasil) e culturais (Conselho Nacional de 
Pesquisas). Alguns anos depois de sua cria<;ao, as autarquias brasileiras 
passaram a perder suas caracteristicas de autonomia e flexibilidade, ficando 
cada vez mais submetidas a administra^ao direta do Estado. Logo apos a 
Segunda Guerra Mundial (1939-1945), rigidas medidas de padroniza^ao, 
controle e uniformiza^ao alcan^aram as autarquias, tornando sua 
administra^ao quase tao rigida quanto a dos orgaos diretamente subordinados 
ao poder publico. As autarquias sao entidades de direito publico, o que as 
distingue das empresas estatais, que sao entidades de direito privado. O termo 
autarquia pode se referir tambem a situa<;ao na qual um pais se isola do 
comercio internacional, colocando uma serie de restores, como tarifas ou 
limita^oes quantitativas, numa tentativa de ser autossuficiente, normalmente 
por razoes de emprego ou defesa de uma industria nascente, mas tambem 
politicas e/ou religiosas. Na atualidade, com a globaliza<;ao e a intensa 
integra<;ao do comercio e das finan^as, e muito dificil a um pais manter-se 
economicamente isolado, como aconteceu durante algum tempo, por 
exemplo, com a ex-Uniao Sovietica. 

AUTOSSUFICIENCIA ECONOMICA. Veja Nacionalismo. 

AUTOCATAUTICA (Curva). Veja Curva de Crescimento. 

AUTOCONSUMO. Veja Economia de Subsistencia. 

AUTOCORRELAQAO. E a rela^ao de uma variavel com ela propria no passado. 
Isto e, os valores presentes de uma variavel sao influenciados por seus valores 
passados. 

AUTOFINANCIAMENTO. Procedimento financeiro que consiste na nao 
distribui<;ao dos lucros aos acionistas e em sua aplica<;ao na empresa para 
aumentar a capacidade produtiva. Alem de isentar a empresa do pagamento 
de juros, o autofinanciamento viabiliza sua autonomia em rela<;ao as agendas 
financeiras e ao mercado de capitais. A pratica do autofinanciamento e 
criticada por retirar dos acionistas a possibilidade de investir os lucros em 
outros setores da economia, ou mesmo utilizar parte deles para o consumo 
pessoal. 



AUTOGESTAO. Modalidade de administrate) que consiste em entregar as 
decisoes ao conjunto dos trabalhadores a partir de seus locais de trabalho e de 
moradia. Num sistema de autogestao, os operarios de cada empresa decidem 
sobre as metas de produce, salarios e como sua unidade produtiva deve se 
relacionar com a totalidade da economia nacional. Em sua origem, a 
autogestao economica vincula-se ao ideario anarquista, embora de forma 
diversa esteja presente tambem no pensamento de Karl Marx. Foi na 
Iugoslavia que a autogestao se tornou uma pratica, em contraposi<;ao ao 
modelo economico centralizado dos demais paises socialistas da Europa 
Oriental, sobretudo o da ex-Uniao Sovietica. Veja tambem Cogestao. 

AUTOMAQAO. Iniciada e difundida no seculo XX, sobretudo apos a Segunda 
Guerra Mundial, a automate confiou as operates de controle, regulagem e 
corre<to do processo de produce a aparelhos que substituem o trabalho 
intelectual do homem. Tornou-se possivel com a inven^ao dos computadores, 
servomecanismos e reguladores e com o desenvolvimento da cibernetica. 
Permite a realiza<;ao rapidissima de enorme quantidade de operates de 
calculo e programa<;ao, deixando a interven^ao humana a inven^ao das 
proprias maquinas, sua programa<;ao inicial e o conserto de desvios graves. A 
automato barateou os custos de produ^ao e elevou, em proposes 
gigantescas, a produtividade do trabalho. Trouxe, ao mesmo tempo, 
consequencias economicas que provocaram modifica<;6es na estrutura da 
sociedade e suscitaram novos conflitos sociais. Veja tambem Cibernetica; 
Mecaniza^ao. 

AUTONOMAQAO. Veja Autonomation. 

AUTONOMATION. Termo em ingles que poderia ser traduzido por 
“autonoma^ao” e que significa uma maquina planejada para parar sempre e 
quando uma pe<;a com defeito fosse produzida. 

AUTORIDADES MONETARIAS. Conjunto de institui<;6es e organiza<;6es que 
estabelecem normas e as executam no sentido de controlar o volume de moeda 
em circulato, de meios de pagamento e as condi<;6es de credito e de 
financiamento na economia. As autoridades monetarias sao as seguintes no 
Brasil: Conselho Monetario Nacional (CMN), Banco Central do Brasil 
(Bacen), Banco do Brasil (BB) e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). 



Veja tambem Banco Central do Brasil; Banco do Brasil; Comissao de 
Valores Mobiliarios; Conselho Monetario Nacional. 

AUXILIO-DESEMPREGO. Veja Seguro-Desemprego. 

AVAL. Palavra de origem arabe, haw ala, que significa mandato. Na pratica 
comercial, consiste numa garantia dada por uma pessoa sob a forma de sua 
assinatura num documento ou titulo ou contrato comercial ou financeiro, 
obrigando-se a pagar uma divida se o titular da mesma nao puder faze-lo. A 
pessoa que concede o aval e denominada avalista. O procedimento concretiza- 
se pela assinatura do avalista no anverso ou no verso do titulo de credito em 
questao. Diz-se que o aval e “pleno” ou “preto” quando a assinatura do avalista 
e precedida pela expressao “por aval”; se isso nao ocorre, diz-se que o aval e 
“branco”. E uma obriga<;ao que decorre da simples assinatura do avalista, 
pouco importando sua causa ou origem. E tambem uma obriga<;ao autonoma 
e independente, produzindo efeito mesmo que as outras assinaturas sejam 
falsas. Se o avalista falir ou tornar-se insolvente, o credor nao podera exigir 
que outro o substitua. 

AVAL BRANCO. Veja Aval. 

AVAL PLENO. Veja Aval. 

AVAL PRETO. Veja Aval. 

AVALIAQAO DE RISCO. Veja Rating Agency. 

AVALIAQAO IMOBILlARIA. Determina^ao do pre<;o de um terreno ou 
constru<;ao (edificio, casa) realizada por peritos avaliadores com a finalidade 
de fundamentar operates comerciais, contratos hipotecarios ou processos 
judiciais. Veja tambem Criterios de Avalia^ao de Terrenos Urbanos; 
Deprecia^ao Imobiliaria. 

AVALIADOR. Veja Appraisal. 

AVALISTA. Veja Aval. 

AVERAGE. Termo em ingles que significa “media” em sentido generico, o ponto 
medio de um conjunto de dados, independentemente da formula utilizada 
para calcula-lo. Ou seja, este termo generico nao especifica se a media e 



aritmetica, geometrica, harmonica etc. Veja tambem Mean; Media; Media 
Aritmetica; Media Geometrica; Media Harmonica. 

AVERBAQAO. Anota<;ao feita por autoridade competente em qualquer 
documento, referindo-se a fato que altere o conteudo do documento em 
questao. E o caso, por exemplo, da anota<;ao de uma senten^a de divorcio feita 
em um registro de casamento, ou da prorroga<;ao de prazo de uma hipoteca. 
Em direito fiscal, e a declara<;ao que confirma, num documento, o 
recolhimento do imposto exigido por lei. Averba<;ao e tambem o registro — 
em livro especial de uma sociedade anonima — da transference de a<;6es 
nominativas ou endossaveis, ou do vinculo (penhor, cau<;ao) estabelecido 
sobre determinada a<;ao. 

AVERSAO AO RISCO. E a atitude de quem nao quer correr riscos. Entretanto, 
as pessoas tern comportamentos diferentes em rela<;ao ao risco. Umas tendem 
a correr mais riscos do que outras. Os mercados financeiros nao funcionariam 
se nao existissem tais diferen^as. No entanto, quando a situa<;ao economica e 
financeira nao esta boa e a maioria experimenta perdas, a aversao ao risco 
cresce e se generaliza. Os investidores se deslocam para aplica<;6es em titulos 
que ofere<;am grande seguran^a, embora com baixa rentabilidade. No jargao 
financeiro, essa postura denomina-se “dan<;ar com a irma”, isto e, 
investimento seguro, sem riscos, embora com baixa rentabilidade. Veja 
tambem Incerteza; Risco. 

AVISO PREVIO. Apos a comunica^ao ao trabalhador da rescisao do seu 
contrato de trabalho, ele continua trabalhando por um prazo nunca inferior a 
um mes durante o qual mantera todos os seus direitos trabalhistas. Veja 
tambem Direitos Trabalhistas. 

AVOIRDUPOIS. Termo de origem francesa que literalmente significa “bens de 
peso” e que designa um sistema de pesos utilizado no comercio, especialmente 
entre os paises de lingua inglesa e pela maioria dos paises que com eles 
comerciam. Este sistema pertence ao Sistema Imperial Ingles e e utilizado em 
quase todas as pesagens, com exce^ao de metais, pedras preciosas e de 
remedios na atividade farmaceutica. As unidades do sistema avoirdupois sao as 
seguintes: o grao (gr), a dracma (dr), a on<;a (oz), a libra (lb), o quintal (cwt) e 
a tonelada (t). Veja tambem Sistemas de Pesos e Medidas; Troy (Sistema). 



AXIOM A DA AVIDEZ. Veja Axiomas da Preferencia. 

AXIOMA DA DOMINANCIA. Veja Bliss Point. 

AXIOMA DA GANANCIA. Veja Axiomas da Preferencia. 

AXIOMAS DA PREFERENCIA. Na Teoria da Demanda (do consumidor), 
parte-se do pressuposto de que os consumidores agem racionalmente e de 
acordo com axiomas, os quais, combinados, constituem uma teoria 
(verificavel) do comportamento do consumidor. Esses axiomas (da 
preferencia), decorrentes da analise de curvas de indiferen^a, sao basicamente 
os seguintes: 1) axioma da completness, o qual tao somente assinala que o 
consumidor e capaz de indicar todas as combina^oes possiveis de bens de 
acordo com suas preferences; 2) axioma da transitividade, o qual assinala que 
se uma combina^ao de bens Y e preferivel a outra combina^ao X, e X, por sua 
vez, e preferivel a Z, entao, por transitividade, Y e preferivel a Z. A viola<;ao 
(nega<;ao) deste axioma seria indicador de irracionalidade, ou uma situa<;ao de 
paradoxo, como acontece na prova desenvolvida por Maurice Allais (veja 
Paradoxo de Allais); 3) axioma da sele^ao, o qual simplesmente assinala que o 
consumidor busca sempre seu estado de maior preferencia (os axiomas 1 e 3 
sao considerados axiomas de racionalidade, enquanto os demais sao 
denominados axiomas de comportamento); 4) axioma da dominancia, o qual 
estabelece que os consumidores preferirao mais e nao menos bens disponiveis. 
Este axioma e tambem conhecido como o axioma da “ganancia ou avidez”, da 
nao saciedade ou da monotonicidade; 5) axioma da continuidade, o qual 
afirma que existe um conjunto de pontos que forma um limite (ou uma curva 
de indiferen^a), que constitui uma linha divisoria separando as combina^oes 
preferidas daquelas rejeitadas, ou melhor, que uma curva de indiferen^a 
apresenta um formato linear e nao de uma nuvem de pontos ou de um borrao; 
6) axioma da convexidade, o qual afirma que a curva de indiferen^a e convexa 
em rela<;ao a origem. Veja tambem Curva de Indiferen^a; Paradoxo de Allais. 

AYUNTAMIENTO. Na administra^ao das colonias espanholas nas Americas, 
era a denomina^ao dada aos novos povoados em que se concentravam as 
moradias dos novos habitantes. 


AZERTY. Veja Qwerty. 




B. Inicial de uma serie de termos cujos significados, em Economia e Finaru^as, 
podem ser os seguintes: 1) baht (unidade monetaria da Tailandia); 2) balboa 
(unidade monetaria divisionaria do Panama); 3) belga (ex-unidade monetaria 
da Belgica); 4) bani (ex-unidade monetaria da Romenia); 5) bolivar (unidade 
monetaria da Venezuela); 6) bond (titulo); 7) barrel (barril); 8) classifica<;ao de 
risco de investimento da Moody’s Investors Service e da Standard & Poors, 
que significa, no primeiro caso, falta de caracteristicas de um investimento 
desejavel, e no segundo, um investimento especulativo, isto e, de risco elevado. 

B/L. Iniciais de Bill of Lading. Veja tambem Bill of Lading. 

BABBAGE, Charles (1791-1871). Nasceu na Inglaterra e e pouco reconhecido 
por suas contributes para o pensamento economico. Seu nome e mais 
associado a origem do computador (a elabora<;ao da maquina analitica de 
Babbage) do que ao fato de ter tecido interessantes criticas a Adam Smith. 
Educou-se no Trinity College, em Cambridge, e, ainda estudante, iniciou a 
Sociedade Analitica com Herschel e Peacock, para a reforma da matematica na 
Inglaterra. Seu interesse pela matematica foi a base de suas contributes para 
a economia e a estatistica. Depois de Cambridge, Babbage transferiu-se para 
Londres, onde desenvolveu o trabalho durante o resto de sua vida em torno da 
maquina analitica, talvez a primeira tentativa de fabricar uma maquina de 
calcular. Seu livro mais importante e On the Economy of Machinery and 
Manufactures (Sobre a Economia de Maquinaria e Manufaturas), de 1832. 
Uma de suas contributes mais importantes para a economia e o chamado 
Principio de Babbage, que traz uma visao diferente das vantagens da divisao 




do trabalho enunciadas antes por Adam Smith: “Pela divisao do trabalho a ser 
realizado nos diferentes processos, cada um exigindo graus diferentes de 
habilidade e for<;a, o empregador pode comprar exatamente a quantidade 
necessaria de trabalho para cada etapa.” Dessa forma, o empregador poderia 
economizar com o pagamento de for<;a de trabalho, pois, se um mesmo 
trabalhador realiza tanto o trabalho simples quanto o complexo, o empregador 
teria de paga-lo, durante o tempo em que se dedicasse ao primeiro, pela 
cota<;ao do segundo, que e a mais elevada, pois, caso contrario, nao 
conseguiria esse tipo de trabalhador. E interessante assinalar que, mesmo 
afirmando que o Principio de Babbage foi deduzido por ele ao analisar o 
sistema fabril existente na epoca, nao apenas na Inglaterra mas tambem no 
continente, Babbage reconhece que um certo Gioja, no livro Nuovo Prospetto 
delle Scienze Economiche (tomo I, capitulo IV), editado em Milao em 1815, ja 
havia enunciado o mesmo principio. 

BABEUF, Francois Noel (1760-1797). Revolucionario frances conhecido 
como Gracchus Babeuf. Autor de Manifesto dos Iguais e Andlise, pregava a luta 
por uma sociedade igualitaria, a propriedade comum das terras e de todos os 
bens sociais, o direito e a obrigatoriedade ao trabalho. Foi guilhotinado por 
conspirar contra o Diretorio. 

BABSON, Roger. Veja Momento Babson. 

BABY BONDS. Titulos com baixa denomina^ao nao superiores a 100 dolares 
emitidos para captar aplica<;6es de pequenos investidores e ampliar os 
mercados para este tipo de papel. Os baby bonds nao se classificam como good 
delivery , isto e, nao podem ser utilizados para colateralizar dividas. 

BABY BUSTERS. Expressao em ingles que designa uma nova gera<;ao de 
administradores que, em contraposi<;ao aos yuppies, atribuem menor 
importancia a dinheiro e status, valorizando mais o bem-estar na empresa, 
mesmo que isso signifique uma remunera^ao monetaria relativamente menor. 
Veja tambem Yuppie. 

BACEN. Veja Banco Central do Brasil. 

BACHA, Edmar Lisboa (1942-). Nasceu em Minas Gerais e formou-se em 
economia pela Faculdade de Ciencias Economicas da Universidade Federal de 



Minas Gerais, em 1963. Obteve o mestrado em 1965 e o doutorado em Yale 
em 1968 com a tese An Econometric Model for the World Coffee Market: The 
Impact of Brazilian Price Policy (Um Modelo Econometrico para o Mercado 
Mundial de Cafe: O Impacto da Politica de Pre<;os do Brasil). Foi pesquisador 
associado do Massachusetts Institute of Technology (MIT) junto a Oficina de 
Planificacion Nacional, em Santiago do Chile, onde permaneceu ate 1969. 
Entre 1970 e 1972, trabalhou na Escola de pos-gradua<;ao em economia da 
Funda<;ao Getulio Vargas, no Rio, e no Ipea. Em 1971, publicou, em conjunto 
com Lance Taylor, Foreign Exchange Shadow Prices: A Critical Review of 
Currency Theories ( Pregos-Sombras do Comercio Externo: Uma Revisao Critica 
das Teorias da Moeda ). A partir de 1972, tornou-se professor da Universidade 
de Brasilia, onde fundou a p6s-gradua<;ao em Economia. Entre 1983 e 1984, 
ocupou a Tinker Chair, no Departamento de Economia da Columbia 
University. No ano seguinte, tornou-se presidente do IBGE (governo Sarney), 
tendo participado da implanta<;ao do Plano Cruzado; em 1994, como assessor 
especial do entao ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso, 
participou da elabora<;ao do Plano Real. Assumiu a presidencia do BNDES em 
1994, permanecendo ate 1995, quando se desligou da entidade. Suas obras 
mais importantes, alem das ja mencionados, sao as seguintes: Os Mitos de uma 
Decada: Ensaios de Economia Brasileira (1976); Politica Economica e 
Distribuigao de Renda (1978); Introdugao a Macroeconomia: uma Abordagem 
Estruturalista (1985). Veja tambem Belindia; Plano Cruzado; Plano Real. 

BACKBONE. Termo em ingles que significa “tronco” ou “espinha”, e que, no 
ambito da internet, designa os grandes troncos de informa^oes daquele 
sistema, operando a partir de provedores. 

BACK-END LOAD. Expressao em ingles do mercado financeiro que significa a 
quantia paga por investidor no momento do resgate de um titulo. Este 
dispositivo e utilizado para desencorajar o aplicador a resgatar seu dinheiro, 
na medida em que esta retirada tern um custo. O mesmo que deferred sales 
charge , exit fee e redemption charge. 

BACK-OFFICE. Expressao em ingles do mercado financeiro que designa os 
setores de contabilidade e processamento existentes nas institutes 
financeiras. Tais setores tem sido lembrados em fun<;ao da necessidade de 



controle sobre as varias operates financeiras inovadoras que surgem 
constantemente. Essas unidades devem ter capacidade para interpretar 
adequadamente as informa^oes necessarias aos objetivos e a estrutura das 
operates realizadas pelos operadores, de maneira a constituir um sistema 
confiavel de controle gerencial e contabil. 

BACKUP. Expressao em ingles que significa subita mudan^a numa tendencia de 
mercado. Quando as taxas de juros estao subindo, as cota<;6es dos titulos de 
renda fixa, como, por exemplo, os titulos do Tesouro (dos Estados Unidos), 
tendem a cair e o rendimento dos titulos automaticamente se eleva. Como os 
portadores desses titulos nao podem liquida-los tao facilmente como faziam 
antes da mudan^a de tendencia, o mercado sofre um backup. Quando um 
investidor, antecipando-se a uma inflexao do mercado, muda suas posi^oes de 
titulos de longo prazo para aqueles de curto prazo, diz-se que ele encurtou seu 
portfolio ou se caracterizou como backup. 

BACKWARDATION. Termo utilizado nas Bolsas de Valores quando um 
operador deseja postergar a entrega de a<;6es vendidas num determinado 
pregao. Isto pode ser conveniente para o operador (corretor), na medida em 
que ele acredita que o pre<;o das a<;6es ou dos titulos vendidos vai sofrer 
varia^oes que o beneficiem, ou por outra razao qualquer. O operador negocia 
com o corretor para postergar a entrega das a<;6es, tendo de obter o 
consentimento do comprador. A concessao feita pelo comprador ao vendedor 
se traduz em certa quantia paga pelo segundo ao primeiro e recebe o nome de 
backwardation. A opera<;ao inversa denomina-se contango. Veja tambem 
Contango; Mercado a Futuro. 

BACKWASH EFFECTS. Expressao em ingles que significa, literalmente, “efeitos 
de retardamento”. O termo e utilizado quando o crescimento economico 
numa regiao provoca efeitos adversos em outras, na medida em que o capital e 
o trabalho destas possam migrar para a primeira. Veja tambem Efeito 
Backwash. 

BAD. Em oposi<;ao a palavra em ingles good , que significa “bom” (ou algum 
produto que provoca satisfa<;ao no consumidor), bad (mau, ruim) designa 
uma mercadoria ou um produto que representa uma desutilidade ao seu 



consumidor, e que se torna cada vez mais comum em economia, 
especialmente na area de estudos dos custos externos. 

BADLANDS. Termo em ingles que significa literalmente “terras ruins”, isto e, 
terras pobres. 

BAER, Werner (1931- ). Professor de economia da Universidade de Illinois, 
Estados Unidos, estudioso dos problemas economicos brasileiros. Lecionou 
nas Universidades de Harvard, Yale e Vanderbilt; foi professor visitante na 
Universidade de Sao Paulo e na Funda<;ao Getulio Vargas e assessor da 
Funda<;ao Ford no Brasil. Colaborador frequente de revistas economicas 
norte-americanas, publicou os livros A Industrializagao e o Desenvolvimento 
Economico do Brasil (1965), Siderurgia e Desenvolvimento (1969), Inflation 
and Growth in Latin America (Infla<;ao e Crescimento na America Fatina), em 
1970, organizado juntamente com o professor brasileiro Isaac Kerstenetzky, e 
The Brazilian Economy: Its Growth and Development (A Economia Brasileira: 
Seu Crescimento e Desenvolvimento), em 1979. Escreveu ainda o ensaio “O 
Crescimento Brasileiro e a Experiencia do Desenvolvimento” (1964-75), 
publicado no livro O Brasil na Decada de 70 (1978). 

BAGAROTE. Denomina^ao popular das moedas ou notas de mil-reis. 

BAGEHOT, Walter (1826-1877). Economista e jornalista ingles que se 
notabilizou como diretor (1860-77) do semanario The Economist, de 
propriedade de seu sogro. A frente desse orgao, foi um influente analista dos 
fatos economicos da epoca. Sua obra Lombard Street, a Description of the 
Money Market (Lombard Street, uma Descri^ao do Mercado de Dinheiro), de 
1873, e considerada um excelente estudo do papel do Banco da Inglaterra nas 
finan^as inglesas da epoca e do sistema de credito ali vigente. A obra e tambem 
celebre por suas ideias a respeito das crises economicas, explicadas como 
resultantes de mas colheitas agricolas. Escreveu ainda Universal Money 
(Dinheiro Universal), 1869, Physics and Politics (Fisica e Politica), 1872, e 
Postulates of English Political Economy (Postulados de Economia Politica 
Inglesa), 1876. 

BAHT. Unidade monetaria da Tailandia. Submultiplo: satang. 



BAIXA. Momento em que as anoes e demais titulos transacionados em Bolsa 
apresentam uma redu^ao significativa de presets, geralmente causada pela 
retra^ao dos compradores. Se a baixa for muito pronunciada e tender a se 
agravar, podera provocar uma reanao em cadeia, resultando numa queda 
generalizada das cotanoes das anoes, caracterizando uma situanao de panico na 
qual todos desejam vender seus titulos para nao perder mais ainda. Foi o que 
ocorreu na Bolsa de Nova York, no final de outubro de 1929, iniciando a 
maior crise economica capitalista de todos os tempos. Veja tambem A^ao. 

BAIZA. Veja Rial. 

BAKER. Veja Plano Baker. 

BAKUNIN, Mikhail Alexandrovitch (1814-1876). Revolucionario russo, 
criador do anarquismo coletivista. Discipulo de Proudhon, rebelou-se contra 
os principios mutualistas do mestre e negou a eficacia das cooperativas de 
trabalhadores numa sociedade dominada pelo capital. Afirmava que as 
cooperativas ou a autogestao so poderiam ser a base de uma nova sociedade 
por meio de uma revolunao radical que expropriasse os burgueses e os 
proprietaries rurais. Para ele, a organizanao politica e economica da sociedade 
deveria ocorrer de baixo para cima, pela livre uniao dos trabalhadores em 
associates, comunas, ate chegar a uma grande federanao nacional e 
internacional. Esse organismo autogestionario, partindo do local de trabalho, 
prescindiria do Estado, tido como a base de todos os males sociais. Bakunin 
expos sua doutrina sobretudo em O Estado e a Anarquia (1873). Veja tambem 
Anarquismo. 

BALANQA COMERCIAL. Rela^ao entre as exportanoes e as importances de um 
pais. Quando o valor das exportanoes excede o das importances, o pais 
apresenta um superavit e torna-se credor do estrangeiro; quando, ao contrario, 
as importances superam as exportanoes, o pais esta em divida com o 
estrangeiro e apresenta um deficit em sua balanna comercial. Uma serie de 
fatores influi sobre a ocorrencia de um deficit ou de um superavit na balanna 
comercial. Entre os mais importantes, podemos citar: 1) a evolunao dos prenos 
das importances e das exportanoes de um pais; 2) a evolunao dos volumes 
importados e exportados. Um desequilibrio entre os prenos de exportanao e de 
importanao podera provocar um deficit na balanna comercial, o mesmo 



acontecendo com alteranoes nos volumes das importances e exportanoes. A 
balan^a comercial e tambem chamada balanga visivel e faz parte do balan^o de 
pagamentos. Um pais pode ter um superavit na balan^a comercial e um deficit 
no balan^o de pagamentos; e o que ocorre geralmente com os paises 
subdesenvolvidos. Veja tambem Balan^o de Pagamentos; Capacidade para 
Importar; Comercio Internacional; Relates de Troca. 

BALANQA DE SERVIQOS. Veja Balan^o de Pagamentos. 

BALANCETE. Levantamento dos saldos devedores e credores de uma empresa, 
devidamente registrados em seu livro-razao. Costuma-se faze-lo mensalmente 
(balancete parcial), com duas finalidades: retratar o andamento dos negocios 
da empresa mes a mes e controlar os lan^amentos feitos no mes para verificar 
sua exatidao. Faz-se tambem o balancete anualmente (balancete geral), o que 
prepara o balan^o exigido por lei. Veja tambem Balan^o. 

BALANCIM. Prensa para cunhar moeda, originalmente criada na Franca com o 
nome de balancier , que funcionava pressionando-se o cunho sobre o disco 
mediante um parafuso sem fim movido por for^a humana. Foi introduzido no 
Brasil em 1693 e utilizado ate 1855, quando se iniciou a cunhagem por meio 
de maquinas a vapor. A inaugura^ao dessa nova tecnologia contou com a 
presen^a de D. Pedro II. Em 1860, a Casa da Moeda fabricou uma maquina de 
cunhar movida a vapor com capacidade para cunhar 45 moedas por minuto. 
Atualmente, a cunhagem de moedas no Brasil e feita em maquinas eletricas 
com capacidade para produzir oito moedas por segundo. 

BALANQO. Levantamento contabil que demonstra a situa^ao economico- 
financeira de uma empresa. Agrupando racionalmente os saldos credores e os 
saldos devedores da empresa em certo periodo, o balan^o representa a exata 
situa^ao economico-financeira da empresa e constitui o documento oficial 
com que se dao por encerradas as operates contabeis do periodo em questao. 
No balan^o, os saldos das contas nao aparecem como credito e debito (como 
no balancete), mas como ativo e passivo. O ativo e constituido por todos os 
bens e haveres da empresa; o passivo sao as obriganoes e encargos de qualquer 
especie. Um balan^o so tem valor legal quando extraido dos livros oficiais da 
empresa e assinado pelo dono (ou donos) e por atuario, contador ou guarda- 
livros. 



BALANQO, Analise de. Estudo de um balan^o, feito por sua decomposi^ao e 
compara^ao, com a finalidade de avaliar o comportamento financeiro de uma 
empresa. A analise pode ser feita por compara^ao com os balan^os de 
exercicios anteriores ou posteriores (analise horizontal), estudando-se o 
comportamento e a evolunao de determinada conta em periodos sucessivos; 
ou podem se comparar as diversas contas que compoem um so balan^o e sua 
participant no total (analise vertical). 

BALANQO DE MOEDAS. Relatorio que permite a visualizanao dos 
descasamentos de uma institui^ao financeira (ou qualquer empresa) nas 
diversas moedas existentes no mercado financeiro. Por moedas, entendem-se 
tanto moedas estrangeiras (dolar, euro, iene etc.) quanto indexadores, a 
exemplo de IGP-M, deposito interfinanceiro, Selic, operates prefixadas e 
outras. Veja tambem IGP-M; Selic. 

BALANQO DE PAGAMENTOS. Registro de todas as transanoes de carater 
economico-financeiro realizadas por residentes de um pais com residentes dos 
demais paises. O balan^o de pagamentos e constituido basicamente por quatro 
contas ou balan^as. Dependendo da natureza da transa^ao economica ou 
financeira que da lugar a receita ou despesa de divisas, podem ser classificadas 
como operates em transanoes correntes ou movimento de capitals. As 
transanoes correntes incluem as contas de comercio, ou balanna comercial, de 
servinos, ou balanna de servinos, e as transferencias unilaterais. O movimento 
de capitais constitui uma conta tambem chamada de conta de capital. A 
balanna comercial registra os valores FOB das exportanoes e o valor das 
importances. Se o valor das exportanoes superar o das importances, diz-se que 
a balanna comercial apresenta um superdvit. Se acontecer o contrario, teremos 
um deficit ; e, se os valores forem equivalentes, a balanna comercial estara em 
equilibrio. A balanna de servinos registra as receitas e as despesas de diversos 
tipos de transanao, com destaque para os transportes, os seguros, as viagens 
internacionais, os royalties, a assistencia tecnica, os lucros e os juros (estes 
ultimos de grande peso no balanno de pagamentos de paises com grande 
divida externa, como foi o caso do Brasil ate 2004). As transferencias 
unilaterais registram as entradas ou saidas de divisas decorrentes, por 
exemplo, do envio de recursos ao exterior para a manutennao de embaixadas e 
servinos consulares, de imigrantes que mandam parte de seus salarios para 



familiares em seus paises de origem etc. O resultado do conjunto dessas tres 
contas e consolidado nas transa<;6es correntes. Se houver superavit, diz-se que 
o pais tem superavit em conta corrente, ou, no caso oposto, deficit em conta 
cor rente. 

A conta de capital registra os investimentos diretos, isto e, as entradas de 
capital de risco das empresas estrangeiras estabelecidas no Brasil e as saidas de 
investimentos de empresas nacionais estabelecidas no exterior; os 
emprestimos e financiamentos obtidos por residentes no Brasil, no exterior 
(entradas de divisas) e as saidas representadas por emprestimos concedidos a 
nao residentes; as amortiza^oes, isto e, o pagamento de parte ou da totalidade 
de uma divida, representando uma saida de divisas quando residentes no 
Brasil transferem esses recursos para nao residentes, e uma entrada, quando 
acontece o inverso; e os capitais de curto prazo, que significam emprestimos e 
financiamentos por um prazo inferior a um ano. 

A soma das transa<;6es correntes e do movimento de capitais proporciona o 
resultado final do balan^o de pagamentos. Se as receitas totais (entradas) 
superarem as despesas totais (saidas), o balan^o de pagamentos apresentara 
um superavit; se ocorrer o inverso, havera um deficit, e, se os valores forem 
equivalentes, o balan^o de pagamentos estara equilibrado. 

No caso de paises endividados e anfitrioes de empresas multinacionais, como 
o Brasil, a conta de servi^os apresenta-se em geral deficitaria devido a pressao 
ali exercida pelos juros e pelos lucros e dividendos remetidos ao exterior. Se 
esse deficit nao for compensado por um superavit na balan^a comercial (as 
transferences unilaterais sao geralmente de pouca monta), a conta de capital 
tera de acusar um superavit muito elevado para que nao ocorra um deficit no 
balan<;o de pagamentos. E preciso salientar, no entanto, que as contas do 
balan^o de pagamentos se influenciam mutuamente: por exemplo, se na conta 
de capital entrar uma grande quantidade de investimentos diretos e de 
emprestimos de financiamentos, algum tempo depois isso significara uma 
saida mais intensa de lucros e dividendos e juros pela conta de servi^os, 
provocando e/ou aumentando um eventual deficit. Veja tambem Balanca 
Comercial; Divisas; FOB; Incoterms; Lei 4.131; Royalty. 

Sintese do balango de pagamentos de 1986 

(Em milhoes de dolares correntes) 



1. Balanga comercial 
Exporta^oes 
Importances 

2. Balanga de servigos 
Viagens internacionais 
Transportes 
Seguros 

Lucros e dividendos 
Juros 

Outros (inclui royalties , assistencia tecnica, reinvestimentos etc.) 

3. Transferencias unilaterais 

4. Transagoes correntes (1 + 2 + 3) 

5. Movimento de capitals 
Investimentos diretos 
Emprestimos e financiamentos 
Amortizanoes 

Capitais de curto prazo 
Outros capitais 

6. Enos e omissoes 

7. Superavit ou deficit (4 + 5 + 6) 

Sxntese do balango de pagamentos de 1996 
(Em milhoes de dolares correntes) 

1. Balanga comercial 
Exportanoes 
Importances 

2. Balanga de servigos 
Juros 

Outros (inclui, royalties, assistencia tecnica, reinvestimentos, 
seguros etc.) 

3. Transferencias unilaterais 


8.349 

22.293 

(14.044) 

(12.911) 

(486) 

(432) 

( 121 ) 

(1.236) 

(9.093) 

(1.543) 

86 

(4.476) 

(7.340) 

340 

3.095 

(11.590) 

540 

274 

(540) 

(12.356) 


(5.539) 

47.747 

(53.286) 

(21.707) 

(9.840) 

(11.867) 

2.899 



4. Transagdes correntes (1 + 2 + 3) 

(24.347) 

5. Movimento de capitals 

33.012 

Investimentos diretos 

16.005 

Emprestimos e financiamentos 

27.104 

Amortiza^oes 

(14.423) 

Capitals de curto prazo 

3.995 

Outros capitals 

331 

6. Enos e omissoes 

683 

7. Superavit ou deficit (4 + 5 + 6) 

9.348 

As diferen^as mais importantes entre as duas datas sao: o superavit comercial 
da lugar a um deficit, embora o deficit do balan^o de pagamentos seja 
substituido por um superavit em fun<;ao da entrada maci^a de capitals a partir 

de 1995. 


Sintese do Balango de pagamentos de 2002 
(em milhoes de dolares correntes) 

1. Balanga comercial 

13.156 

Exporta^oes 

60.362 

Importances 

(47.216) 

2. Balanga de servigos 

(23.229) 

Servi^os 

(5.038) 

Rendas 

(18.191) 

3. Transferencias unilaterais 

2.390 

4. Transagdes correntes (1 + 2 + 3) 

(7.603) 

5. Conta de capital e financiamento 

8.808 

Investimento direto 

14.084 

6. Enos e omissoes 

(813) 

7. Superavit ou deficit 

(302) 

As diferen^as mais importantes entre 2002 e 1996 sao as seguintes: 

a) em primeiro lugar devemos destacar que 

o balan^o de pagamentos de 2002 ja 

e apresentado pelo Banco Central de 

acordo com novas normas para a 



apresenta<;ao das contas seguindo o Manual de Balan^o de Pagamentos do 
FMI; 

b) em segundo lugar, podemos notar que o superavit comercial retorna em 2002 
para patamares consideraveis, resultado da desvaloriza<;ao cambial de Janeiro 
de 1999; 

c) o deficit em transa<;6es correntes reduziu consideravelmente, caindo de 24.347 
milhoes de dolares em 1996 para 7.693 em 2002. Essa queda deveu-se 
basicamente ao superavit comercial alcan^ado em 2002. A partir de 2003 o 
superavit comercial continuou crescendo impulsionado tambem pelo 
aumento do pre<;o das commodities agricolas e metalicas exportadas pelo 
Brasil. O superavit da Balan^a Comercial teve a seguinte evolu<;ao: (em 
milhoes de dolares) 


2003 - 24.794 

2004 - 33.640 

2005 - 44.575 

2006 - 46.457 

2007 - 40.028 

2008 - 24.745 

2009 - 24.615 

2010 -20.278 

2011 -29.790 


A partir de 2006 a valoriza<;ao do real anula em parte o impulso que o 
aumento de pre<;os das commodities imprimia ao superavit comercial. Mesmo 
assim o superavit se mantem situando-se em torno dos 25 bilhoes de dolares 
entre 2008 e 2011. Esta queda no superavit comercial provocou uma inversao 
do resultado em transa^oes correntes que passou de um superavit entre 2003 e 
2007 para um expressivo deficit a partir de 2008. 

Transa<;6es Correntes 
2003 -4.178 
2004- 11.710 



2005 - 13.985 

2006- 11.679 

2007- 1.551 

2008- (28.192) 
2009 - (24.302) 
2010- (47.518) 


Fonte: Banco Central do Brasil 
Veja tambem Balanca Comercial; Transa^oes Correntes. 

BALBOA. Unidade monetaria do Panama. Submultiplo: centesimo. 

BALCAO. Veja Mercado de Balcao. 

BALDRIGE. Veja Premio Baldrige. 

BALLOON PAYMENT LOAN. Termo em ingles que significa um emprestimo 
cujo pagamento no vencimento pode consistir em todo o montante do 
emprestimo, ou de uma parcela relativamente grande em compara^ao com as 
amortiza^oes feitas periodicamente ate o vencimento. 

BALOGH, Thomas (1905-1985). Nasceu na Hungria, formou-se em 
Economia, tendo se radicado em Londres e obtido a nacionalidade inglesa. Ao 
longo de sua carreira, Balogh evoluiu de posi<;6es classificadas como muito 
direitista, chegando a admirar o almirante Horty, ditador hungaro, ate atitudes 
consideradas de esquerda, enfatizando a necessidade de redistribui^ao da 
renda. Foi assessor do primeiro-ministro ingles Harold Wilson entre 1964 e 
1967 e consultor da FAO em pianos de desenvolvimento para os paises 
mediterraneos. 

BANALIDADE. Tributo cobrado durante a epoca feudal pelo uso de 
instrumentos ou bens do senhor como o moinho, o forno, o celeiro e as 
pontes. Veja tambem Feudalismo. 

BANCARROTA. Veja Falencia. 

BANCO. Empresa cuja atividade basica consiste em guardar dinheiro ou valores 
e conceder emprestimos. O banco executa varias outras operates conexas, 
como pagamento e cobran^a em nome de terceiros, venda e desconto de 



titulos e operates com moedas estrangeiras. Na pratica, a atividade bancaria 
diminui a necessidade de dinheiro para a realiza<;ao de negocios e transa<;6es, 
sobretudo na medida em que “cria” dinheiro na forma da chamada moeda 
escritural (os depositos bancarios, movimentados por meio de cheques). A 
origem dos bancos confunde-se com a propria moeda, sobretudo quando esta 
come^ou a ser negociada em cima de bancos de madeira (dai a expressao) nos 
mercados da Antiguidade. Estudos arqueologicos comprovam a existencia de 
atividades bancarias na Babilonia e na Fenicia. Tais atividades decorriam das 
dificuldades de transporte, que faziam com que muitos negociantes 
confiassem aos “banqueiros” a incumbencia de efetuar pagamentos e 
cobran^as em lugares distantes. Na Grecia, os primeiros centros bancarios 
conhecidos (Delfos, Efeso) estavam ligados aos templos religiosos, que 
funcionavam como lugares seguros para aqueles que quisessem guardar seus 
tesouros. A partir do seculo IV a.C. surgem os banqueiros laicos, chamados 
“trapezistas” (do grego trapezion, que significa “banca”, “mesa pequena”). Em 
Roma, no seculo II a.C., as operates bancarias eram privilegio de uma 
categoria de cidadaos, os publicanos, mas na epoca imperial surgem os 
argentarii ou mensarii, cuja principal ocupa<;ao era o cambio de moedas 
estrangeiras, mas que tambem aceitavam depositos e faziam emprestimos. Na 
Idade Media, a atividade bancaria deixou de existir ate o seculo XI, quando 
ressurgiu em intima liga<;ao com o desenvolvimento do comercio. Judeus, 
lombardos e os membros da Ordem dos Templarios destacaram-se na nova 
atividade. Os templarios enriqueceram extraordinariamente o patrimonio da 
ordem, financiando as Cruzadas; atribui-se a eles a cria<;ao dos arbitrios de 
cambio e da contabilidade por partidas dobradas. Em grandes feiras 
comerciais, como as de Champagne e Lyon, na Franca, faziam-se grandes 
operates de cambio e, para evitar o transporte de volumosas somas de 
dinheiro, criou-se a letra de pagamento. A extraordinaria expansao do 
comercio no Renascimento e no seculo XVII foi a responsavel pelo 
aparecimento de grandes banqueiros (Medici, Fugger) e numerosos 
estabelecimentos bancarios, como a Casa di San Giorgio (Genova, 1586), 
Banco di Rialto (Veneza, 1587), Banco di Sant’Ambrosio (Milao, 1593), Banco 
de Amsterda (1609), Banco de Hamburgo (1619) e Banco de Roterda (1635); 
nessa epoca, surgem a letra de cambio e a tecnica do desconto. No seculo 



XVII, foi importante a participa^ao dos banqueiros (ourives) londrinos que, 
aceitando depositos a vista, passaram a empregar o cheque. Foi tambem nesse 
seculo que os bancos passaram a emitir dinheiro. Em virtude dos abusos que 
se cometeram nessa furu^ao, o Estado interveio, reservando-se o direito de 
emissao e criando estabelecimentos especializados; o primeiro banco emissor 
oficial foi o Banco da Inglaterra, fundado em 1694. No seculo XIX, em intima 
liga<;ao com a extraordinaria expansao do comercio e da industria, surgiram 
poderosas organiza<;6es bancarias. Na atualidade, podem-se distinguir varios 
tipos de bancos, conforme sua especialidade. O banco comercial (tambem 
chamado banco de depositos ) e o tipo mais comum. Faz operates de 
depositos, emprestimos a curto prazo, descontos, saques, cobran^as, cambio, 
alem de prestar servi^os como transference de dinheiro e recebimento de 
impostos, entre outros. O banco de investimento opera no recebimento e 
aplica<;ao de recursos a longo prazo, por meio de instrumentos financeiros 
como repasse de recursos do exterior, financiamento a capital de giro, emissao 
de certificados de deposito, letras de cambio e outros titulos. O banco de 
desenvolvimento (ou de fomento ) e especializado na aplica<;ao de recursos 
exclusivamente no incremento de uma atividade, industrial ou agricola, de 
particular interesse para a economia do pais. O banco de exportagdo dedica-se 
a operates de intercambio comercial com outros paises (um exemplo e o 
Eximbank, dos Estados Unidos). O banco hipotecdrio trabalha com 
emprestimos sob garantia de hipoteca imobiliaria. Veja tambem Banco 
Central; Caixa Economica; Moeda. 

BANCO AFRICANO DE DESENVOLVIMENTO. Institui^ao de financiamento 
internacional, criada por acordo entre paises independentes africanos em 
1964. Em 1981, a participa^ao de paises nao africanos foi autorizada, e dele 
tornaram-se membros os Estados Unidos. O banco concede emprestimos de 
longo prazo, principalmente para a agricultura. 

BANCO ARABEPARA O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO DA AFRICA. 

Banco de desenvolvimento fundado em 1975 pelos paises arabes, para 
estimular o desenvolvimento de paises africanos nao arabes por meio da 
transference de capital e assistencia tecnica dos paises arabes. O banco 
colabora com o Banco Africano de Desenvolvimento na coordena<;ao de 
projetos e em seu financiamento. 



BANCO ASlATICO DE DESENVOLVIMENTO. Institute financeira de 
desenvolvimento internacional, organizada em 1966, para prestar assistencia 
economica e tecnica aos paises em desenvolvimento da Asia. A associate e 
aberta aos paises-membros da Comissao Economica e Social para a Asia e o 
Pacifico da ONU. O banco empresta recursos por meio do Fundo de 
Desenvolvimento Asiatico, uma linha de credito “suave” estabelecida em 1973 
e patrocinada por contributes dos socios e transferences do proprio capital 
do banco. 

BANCO CENTRAL. Institute financeira governamental que funciona como o 
“banco dos bancos” e do proprio governo. Destina-se a assegurar a 
estabilidade da moeda e o controle do credito num pais. Tem o monopolio da 
emissao de papel-moeda, exerce a fiscaliza<;ao e o controle dos demais bancos 
e controla a importa<;ao e exporta<;ao de dinheiro e metais preciosos. Na 
Inglaterra, as fun^oes de banco central sao exercidas pelo Bank of England; na 
Franca, pelo Banque de France; nos Estados Unidos, pelo Federal Reserve 
System; no Brasil, pelo Banco Central do Brasil. O Banco Central do Brasil e 
uma das autoridades monetarias. Veja tambem Autoridades Monetarias. 

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Institute financeira federal criada pela Fei n° 
4.595, de 31/12/1964. Substituiu a antiga Sumoc (Superintendence da Moeda 
e do Credito) e algumas fun^oes entao exercidas pelo Banco do Brasil. Tem, 
principalmente, as seguintes atributes: executar a politica financeira do 
governo, emitir papel-moeda, autorizar o funcionamento de institutes 
financeiras e fiscalizar suas operates de acordo com leis especificas, receber 
depositos compulsorios e voluntaries do sistema financeiro nacional, realizar 
operates de compra e venda de titulos publicos federais (de empresas de 
economia mista ou estatais), custodiar e administrar as reservas nacionais em 
ouro e moedas estrangeiras, controlar o credito e o capital estrangeiros, 
representar o governo brasileiro perante os organismos financeiros 
internacionais. E uma das autoridades monetarias. Veja tambem Autoridades 
Monetarias; Banco do Brasil; Comissao de Valores Mobiliarios; Conselho 
Monetario Nacional. 

BANCO COMERCIAL. Institute* financeira publica ou privada que se 
caracteriza por ter como atividade principal a intermediate) do credito, em 



geral a curto e medio prazos, ou seja, captar de agentes com recursos 
disponiveis (superavitarios) e emprestar para aqueles que necessitam de tais 
recursos (deficitarios), a fim de movimentar suas atividades economicas. No 
Brasil, apos a cria<;ao dos chamados Bancos Multiplos, que podem deter mais 
de uma carteira, varios bancos comerciais adotaram essa forma, uma vez que 
ela permite maior flexibilidade e versatilidade em suas operates. Veja 
tambem Banco Multiplo. 

BANCO DE DESENVOLVIMENTO. Designa ? ao dada a institutes financeiras 
voltadas para o financiamento de programas especificos, vinculados ao 
desenvolvimento do pais ou de uma regiao. No Brasil, alem do caso tipico do 
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), criou-se a 
figura do banco de desenvolvimento especificamente como uma institui^ao 
financeira publica nao federal, com sede na capital do estado que detem seu 
controle acionario. Destina-se ao suprimento de recursos a medio e longo 
prazos para programas e projetos do estado onde esta sediado. Os bancos de 
desenvolvimento tiveram grande importance durante os anos 70 no Brasil. 
Posteriormente, com a crise de financiamento do setor publico e o problema 
do estrangulamento externo causado pela expansao do respectivo 
endividamento durante os anos 80, a presen^a e participa^ao desses bancos 
tendeu a se reduzir. 

BANCO DE INVESTIMENTO. Designa^ao dada a institutes financeiras 
voltadas para capta<;6es e financiamentos de medio e longo prazos, 
normalmente voltados ao investimento das empresas, bem como a operates 
diversas na area das sociedades anonimas como a coloca<;ao de a<;6es. No 
Brasil, a modalidade “banco de investimento” foi criada pela Lei n° 4.728 de 
14/07/1965, tambem chamada de Lei da Reforma do Mercado de Capitais. 
Veja tambem Glass-Steagal Act. 

BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES. Uma das primeiras 
entidades financeiras da America Latina, o Banco de la Provincia de Buenos 
Aires foi fundado em 6/9/1822, seis anos depois de alcan^ada a independence 
na Argentina e um dia antes da declara<;ao da independence do Brasil. 
Conhecido como o “Provincia” no jargao financeiro, e o maior banco 



argentino e tem representa<;6es em Sao Paulo, Nova York, Santiago, 
Montevideu, Caracas, Panama, Milao e Madri. 

BANCO DE TROCOS. Instituto criada no Brasil em agosto de 1808, antes da 
funda<;ao do Banco do Brasil, que efetuava a permuta de barras de ouro 
existentes em maos de particulares por moedas de ouro. 

BANCO DE ULTIMA INSTANCIA. Tambem denominado prestamista de 
ultima instancia, e uma das principais fun^oes e fundamentos dos bancos 
centrais. A necessidade de uma instancia desse nivel tem origem durante as 
crises financeiras ou economicas, quando a confian^a do publico nas 
institutes privadas se reduz muito e torna-se indispensavel trocar esses 
papeis por titulos de maior solidez e confiabilidade emitidos pelos bancos 
centrais. 

BANCO DO BRASIL A maior organiza<;ao bancaria do pais. E uma sociedade 
anonima de economia mista, na qual o governo federal detem 51% das a<;6es. 
Com essa maioria, o governo exerce o controle do banco, cabendo-lhe a 
nomea^ao do presidente e dos principais diretores. Possuia em 2007 cerca de 
25 milhoes de clientes correntistas, mais de 15 mil postos de atendimento 
espalhados por cerca de 3 mil cidades e operava em 22 paises. O Banco do 
Brasil tem como atribui<;6es principais: incrementar a produ<;ao nacional e 
executar a politica financeira e crediticia do governo; arrecadar os depositos 
voluntaries das institutes financeiras; executar a politica de pre<;os minimos 
dos produtos agropecuarios; comprar e financiar a produ<;ao de produtos 
exportaveis; conceder emprestimos e descontos por meio de suas carteiras de 
Credito Geral (Crege), de Credito Agricola e Industrial (Creai), e de Comercio 
Exterior (Cacex); arrecadar impostos ou rendas federais e colocar no mercado 
obriga<;6es, apolices e letras do Tesouro Nacional; ser agente recebedor e 
pagador fora do pais; executar o servi^o de compensa<;ao de cheques e outros 
papeis; receber com exclusividade, sob a forma de depositos, as 
disponibilidades financeiras dos ministerios e demais reparti^oes federais, 
civis e militares. E uma das autoridades monetarias. 

Historico 

Fundado em 12 outubro de 1808 atraves de um alvara do Principe Regente por 
D. Joao, o Banco do Brasil foi constituido por um capital de 1.200 a<;6es de um 



conto de reis cada uma a serem adquiridas pelas pessoas mais ricas e 
representativas da Colonia. Esta primeira oferta publica de a<;6es so se 
completou, no entanto, nove anos depois, em 1817. Com o retorno de D. Joao 
VI e a respectiva Corte para Portugal em 1821, o banco que ja vinha sendo 
dilapidado pelo governo sofreu mais um duro golpe, pois o monarca levou 
todas as reservas de metais preciosos (ouro e prata) do Banco para Portugal, o 
que resultou no seu fechamento em 1829 e a sua liquida^ao em 1833. O 
decreto de 1° de junho de 1833 retira de circula<;ao as cedulas de emissao do 
Banco do Brasil e as substitui por cedulas de emissao do Tesouro Nacional. 

Em 1851 Irineu Evangelista de Souza, que viria a ser o barao e visconde de 
Maua, criou uma institui^ao financeira denominada Banco do Brasil com um 
capital de 10.000 contos de reis. Dois anos depois a Lei n° 1.223, de 31 de 
agosto de 1853, aprova os estatutos do terceiro Banco do Brasil e a fusao com o 
anteriormente criado Banco Comercial do Rio de Janeiro por uma iniciativa 
legislativa comandada pelo visconde de Itaborai, que e considerado o 
verdadeiro fundador do Banco do Brasil. Em 1854 o Banco do Brasil inicia 
suas operates comerciais como entidade privada, isto e, sem interven^ao do 
governo, embora estabelecendo concursos publicos para o preenchimento de 
seus quadros de funcionarios. Em 1860 foi assinada a Lei n° 1.083 de reforma 
bancaria, estabelecendo que as emissoes de papel-moeda deveriam ser 
realizadas somente com lastro de metais preciosos, e tres anos mais tarde o 
Banco do Brasil era o unico orgao emissor de meio circulante no territorio 
nacional. 

A Lei n° 1.172, de 28 de agosto de 1862, determina a fusao do Banco Rural e 
Hipotecario com o Banco Comercial e Agricola e com o Banco do Brasil 
estabelecendo normas para a reorganiza<;ao deste ultimo. 

Em 1864 a quebra de grandes e importantes casas financeiras no Rio de 
Janeiro, como a Casa Souto, a Gomes&Filhos, a Montenegro&Lima, a 
01iveira& Belo e a Amaral &Pinto cujos passivos somavam cerca de 130 mil 
contos de reis contra depositos de 50 mil contos de reis, provocou uma crise 
financeira de proposes, pois o Banco do Brasil havia emprestado 
consideravel quantidade de recursos a estas empresas, alem do que estabelecia 
a Lei n° 1.083 de 1860. A crise exigiu uma interven^ao do Governo Imperial 
dando curso for^ado as cedulas emitidas pelo Banco do Brasil. 



O resultado da crise foi um numero expressivo de falencias e concordatas, a 
queda da cota<;ao das a<;6es do Banco do Brasil, o aumento do pre<;o do ouro e 
um incremento substantivo da circula<;ao fiduciaria. A Guerra do Paraguai 
iniciada em 1865 e suas necessidades de financiamento (leiam-se perdas de 
reservas metalicas) levaram a novas normas de funcionamento do Banco do 
Brasil. A Lei n° 1.349 interrompia a faculdade de emissao do Banco do Brasil, 
reduzindo-o a uma institui^ao de recebimento de depositos, descontos e 
emprestimos sobre hipotecas. 

Com o desenvolvimento da atividade cafeeira durante os anos 1880 o Banco 
do Brasil torna-se uma institui<;ao de fomento da economia, abrindo linhas de 
credito para a agricultura, para o financiamento da migra^ao de mao de obra 
europeia e viabiliza aumento da circula<;ao monetaria resultante da liberta<;ao 
dos escravos em 1888. 

Em 1893 os acionistas aprovaram a fusao do Banco do Brasil com o 
anteriormente criado Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil, que se 
tornou a unica entidade emissora de moeda na Capital Federal. Esta fun^ao foi 
extinta em 1897, tornando-se o Tesouro Nacional outra vez a unica entidade 
emissora. A palavra republica permaneceu no nome do Banco ate 1906, 
quando ele voltou a ser denominado Banco do Brasil. No ano anterior o 
governo, com autoriza^ao do Congresso e anuencia dos acionistas privados, 
passa a deter 50% do capital do banco. 

Durante os anos 1930 o Banco do Brasil criou importantes instrumentos para 
o apoio da recupera<;ao economica, como foi o caso da Carteira de Credito 
Agricola e Industrial. Captando recursos nos recem-criados institutes de 
aposentadorias e pensoes, o banco financiava a aquisi^ao de equipamentos, 
maquinas, sementes e adubos para a agricultura e a industria e o 
financiamento da comercializa^ao das safras. 

Em 1945 foi criada a Sumoc (Superintendence da Moeda e do Credito) com a 
responsabilidade de fixar os percentuais de reservas obrigatorias dos bancos 
comerciais, as taxas de redesconto, a assistencia financeira para a manuten^ao 
da liquidez e a afixa<;ao da taxa de juros sobre os depositos bancarios. Alem 
dessas atividades, supervisionava a atua<;ao dos bancos comerciais, orientava a 
politica cambial e representava o pais junto a organismos internacionais. Estas 



atividades proprias de um Banco Central constituiram uma experiencia 
importante quando em 1964 foi criado o Banco Central do Brasil. 

Em 1953, atraves da Lei n° 2.145, foi criada a carteira de Comercio Exterior 
(Cacex), que substituia a antiga Carteira de Exporta<;ao e Importa<;ao, cujas 
principais atribui<;6es eram a emissao de licen^as de importa<;ao e o 
estabelecimento de sobretaxas de cambio. 

Em 1960 sua sede foi transferida do Rio de Janeiro para a nova capital: 
Brasilia. Em dezembro de 1964, ja durante o primeiro governo militar, a Lei n° 
4.595 (Lei da Reforma Bancaria) extinguiu a Superintendence da Moeda e do 
Credito (Sumoc) e criou o Banco Central e o Conselho Monetario Nacional. O 
Banco do Brasil reduz gradativamente seu papel de autoridade monetaria, mas 
e o agente emissor que lan<;a ao publico as ORTN ( Obriga<j:6es Reajustaveis do 
Tesouro Nacional), titulos que exerceriam um papel muito importante no 
recem-criado mercado de capitais no Brasil. Em 1967 o banco passa a ampliar 
sua presen^a no piano internacional, abrindo uma filial em Nova York e dois 
anos depois suas a<;6es passam a ser negociadas na Bolsa de Valores daquela 
cidade. Em 1986, ano em que o Plano Cruzado e lan^ado como instrumento 
para terminar com a infla^ao, o banco perde a chamada Conta Movimento, 
que assegurava o suprimento automatico de recursos para as suas operates. A 
medida visava o controle da expansao dos meios de pagamento. Neste mesmo 
ano o Banco constitui a BB Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios, e 
no ano seguinte outras subsidiarias como a BB Financeira S.A., a BB Leasing 
S.A., a BB Corretora de Seguros e Administradora de Bens e a BB 
Administradora de Cartoes de Credito S.A., constituindo um verdadeiro 
conglomerado financeiro. 

Em 1994, com a ado<;ao do Plano Real, o Banco do Brasil assim como outras 
institutes financeiras deixam de receber os ganhos obtidos com o imposto 
inflacionario acusando grandes deficits. Em 1996 o banco fechou o ano com 
um deficit de 7,6 bilhoes de reais e foi obrigado a compensa-lo com a ajuda de 
seu principal acionista, o governo federal, com uma chamada de capital de 
cerca de 8 bilhoes de reais. 

Depois da crise de 1996 o Banco do Brasil obteve lucros sucessivos e em 2006 
completou 100 anos de listagem de suas a<;6es em Bolsa de Valores. Em 2001 
adotou a configura^ao de Banco Multiplo. 



Veja tambem Autoridades Monetarias; Banco Central do Brasil; Banco 
Multiplo; Comissao de Valores Mobiliarios; Conselho Monetario Nacional; 
Imposto Inflacionario; Maua, Barao e Visconde de; Plano Cruzado; Plano 
Real; Sumoc. 

BANCO DO NORDESTE DO BRASIL. Sociedade de economia mista criada em 
1953 pelo governo federal para atuar como banco de desenvolvimento do 
Nordeste. Sediado em Fortaleza, seu espa<;o de a<;ao engloba toda a area do 
Poligono das Secas, que inclui todos os estados nordestinos e parte de Minas 
Gerais. Financia constm<;6es de a<;udes, barragens, perfura<;ao de po<;os, 
compra de maquinas agricolas e instala<;6es de industrias. 

BANCO EUROPEU PARA A RECONSTRUQAO E O DESENVOLVIMENTO. 

Banco criado em 1991 com um capital de 10 bilhoes de ECUs (European 
Currency Unit) transformado em euro a partir de 1999 e cuja principal missao 
e fomentar o desenvolvimento dos paises que passaram de economias 
socialistas para economias de mercado. A maior parte dos emprestimos sera 
destinada aos setores privados dessas economias, embora o setor publico 
desses paises tambem possa receber emprestimos. Veja tambem Bird. 

BANCO MULTIPLO. Institui<;ao financeira que opera com mais de uma 
carteira. De acordo com as regras estabelecidas pelo Conselho Monetario 
Nacional e o Banco Central, os bancos multiplos devem constituir-se com no 
minimo duas das seguintes carteiras, sendo uma delas obrigatoriamente 
comercial ou de investimento: 1) comercial; 2) de investimento e/ou de 
desenvolvimento, esta ultima exclusiva para bancos publicos; 3) de creditos 
imobiliarios; 4) de credito, financiamento e investimento; 5) de arrendamento 
mercantil. Veja tambem Banco Central; Conselho Monetario Nacional. 

BANCO MUNDIAL. Veja BIRD. 

BANCO NACIONAL DA HABITAQAO (BNH). Institui^ao criada pela Lei n° 
4.380, de 1964, e extinta em 1986 pelo Decreto-Lei n° 2.291. Exerceu o papel 
de orgao normativo e fiscalizador do Sistema Financeiro da Elabita^ao, tendo 
sido o orgao gestor do Fundo de Garantia por Tempo de Servi^o (FGTS). Veja 
tambem FGTS; Sistema Financeiro Habitacional. 



BANCO PARA PAGAMENTOS INTERNACIONAIS (Bank for 
International Settlements — BIS). Institui^ao financeira criada em 1930 e 
sediada em Basileia (Sm<;a). Tem como objetivo promover a coopera<;ao entre 
os bancos centrais e facilitar as operates financeiras internacionais. Funciona, 
sobretudo, como coordenador de movimenta^oes financeiras internacionais 
de curto prazo. Muitas das fun^oes que lhe cabia exercer passaram para o 
Fundo Monetario Internacional (FMI), embora o BIS tenha mantido, no 
ambito europeu, o papel de banco dos bancos centrais. E dirigido por 
representantes dos bancos centrais da Gra-Bretanha, Alemanha, Franca, Italia, 
Sui<;a, Holanda, Belgica e Suecia. 

BANCO UNIVERSAL. Institui^ao financeira caracterizada por estar autorizada 
a operar tanto com instrumentos bancarios tradicionais, a exemplo da 
capta<;ao de depositos e concessao de emprestimos, quanto operates no 
mercado de a<;6es e titulos. 

BANCOR. Nome proposto por Keynes (John Maynard) na Conferencia de 
Bretton Woods (Estados Unidos, 1944), durante a cria<;ao do Fundo 
Monetario Internacional (FMI), para uma moeda internacional inteiramente 
destinada a ajustar desequilibrios dos balan^os de pagamentos, embora 
permanecendo cada pais com seu sistema monetario particular. Segundo o 
projeto de Keynes (tambem conhecido como Plano Keynes), o Bancor nao 
estaria totalmente desvinculado do padrao-ouro, embora este metal nao fosse 
tornado como base absoluta de seu valor. A principal preocupa<;ao de Keynes, 
chefe da delega<;ao inglesa e presidente da Conferencia de Bretton Woods, era 
evitar que o comercio internacional entrasse em crise como aconteceu durante 
a Grande Depressao dos anos 1930, quando os paises tentando defender seu 
mercado interno adotaram politicas protecionistas suicidas. 

A proposta de cria<;ao de uma unidade monetaria internacional (ICU, 
International Currency Unity) denominada Bancor seria uma forma de 
regular o comercio internacional. Sua espinha dorsal consistia em um 
mecanismo que evitasse deficits cronicos em determinados paises, que 
transformados em dividas resultassem em pagamentos de juros crescentes o 
que causaria um deficit permanente em suas contas externas provocando 
crises no comercio internacional e prejudicando a todos. O ICU operaria na 
realidade como um banco cuja moeda - o bancor - seria trocado pela moeda 



de cada pais a uma taxa fixa. Os paises seriam considerados como unidades na 
contabilidade e os deficits comerciais seriam medidos em bancors. Cada pais 
teria uma capacidade de obter bancors em sua conta no ICU. A proposta de 
Keynes e que cada pais tivesse uma especie de credito em bancors que 
alcan^asse cerca da metade da media de cinco anos de seu comercio exterior. 
Se um pais superasse esse limite teria que pagar juros, obrigando-o a 
desvalorizar sua moeda (em rela<;ao ao bancor) para evitar a saida de capital. 
Mas, os paises com um superavit tambem seriam obrigados a pagar juros se o 
seu superavit comercial fosse maior do que 50% de seus direitos de saque de 
bancors, obrigando-os a valorizar suas moedas e exportar mais capital. Se no 
final de cada ano seu credito excedesse o maximo (metade do tamanho do 
superavit) o excesso seria confiscado. 

Esta proposta foi totalmente rejeitada pelo representante dos Estados Unidos 
Harry Dexter White uma vez que eles eram os maiores credores mundiais. No 
lugar do ICU (Bancor), Dexter propos um Fundo Internacional de 
Estabiliza<;ao que viria a ser o Fundo Monetario Internacional (FMI) e um 
Banco Internacional para a Reconstru<;ao e o desenvolvimento (BIRD) para a 
reconstru<;ao dos paises destruidos pela guerra. Esta proposta significava que 
os paises menos desenvolvidos deveriam arcar com o onus de manter deficits 
comerciais endividando-se, e os paises desenvolvidos nao teriam limites para 
seus eventuais deficits. Os pagamentos internacionais seriam feitos em dolares 
dos Estados Unidos restaurando-se o padrao cambio-ouro na propor^ao de 35 
US$ = 1 on<;a de ouro fino, sendo as reservas dos demais paises mantidas em 
US$ de tal maneira que os deficits dos Estados Unidos poderiam ser 
neutralizados atraves destas reservas. Veja tambem FMI — Fundo Monetario 
Internacional; Keynes, John Maynard; Plano Keynes. 

BANCOS COOPERATIVOS. Sao bancos comerciais que surgiram a partir do 
crescimento das cooperativas de credito. Sua principal restri^ao e que podem 
operar em uma unidade da federa<;ao apenas, o que contribui para que os 
recursos sejam aplicados no lugar em que foram gerados, impulsionando 
assim o desenvolvimento local. 

BANCOS DE TERRA. Pratica de administrates municipais que consiste em 
adquirir grandes extensoes de terra para melhor controlar o ritmo e tipos de 
uso do solo e tentar prevenir especula<;ao fundiaria e tambem obter o 



incremento de valor que essas terras terao com a instala<;ao de benfeitorias e 
instala<;ao de infraestrutura. Esses programas, em geral, demandam grande 
quantidade de recursos, e as areas obtidas podem ser objeto de invasoes, o que 
torna a politica ate certo ponto contraproducente, uma vez que o resultado 
final nao compensa a imobiliza<;ao de recursos. Veja tambem Estatuto da 
Cidade; Plano Diretor; Recupera^ao de Mais-Valias. 

BANDA CAMBIAL. Limites de varia<;ao da taxa cambial fixada pelo banco 
central de um pals com um teto (maximo) e um piso (mlnimo) de tal forma 
que, quando no mercado a taxa de cambio alcanna um desses pontos o 
governo vende a moeda estrangeira (dolar dos Estados Unidos no caso 
brasileiro) ou compra a moeda estrangeira para estabilizar a taxa de cambio. 
Quando a banda cambial esta compreendida em limites estreitos, ela e 
denominada minibanda. O Brasil adotou esse sistema em mar<;o de 1995, logo 
depois da crise cambial mexicana, e o abandonou em Janeiro de 1999, depois 
de ter alargado a banda na primeira quinzena, pretendendo neutralizar — sem 
exito — um ataque especulativo ao real. Veja tambem Ataque Especulativo. 

BANDEIRA DE CONVENIENCIA. Artiflcio fiscal muito utilizado por 
companhias internacionais de navega<;ao mercante, cujos navios trafegam sob 
a bandeira de outra na<;ao. A bandeira de conveniencia assegura taxas 
tributarias e salarios da tripula<;ao bem menores do que seriam nos paises de 
origem. Boa parte dos navios mercantes dos Estados Unidos navegavam sob as 
bandeiras de oito outros paises, sobretudo Panama e Liberia. Os sindicatos dos 
trabalhadores maritimos denunciam essa manobra como uma viola<;ao aos 
direitos de seus filiados. 

BANDEIRAS. Designa<;ao das expedites organizadas por proprietaries de 
terras paulistas entre os seculos XVI e XVIII, cuja finalidade era capturar 
indios para utiliza-los como escravos, mas tambem a obten^ao de metais e 
pedras preciosas. Juntamente com as Entradas (organizadas pelo governo com 
as mesmas finalidades), as Bandeiras constituiram um elemento decisivo na 
expansao do territorio brasileiro alem dos limites determinados pelo Tratado 
de Tordesilhas. Veja tambem Tratado de Tordesilhas. 

BANDUNG. Veja Conferencia de Bandung. 



BANK CHARTER ACT. Lei inglesa de 1844 instituindo o controle sobre as 
emissoes bancarias, em decorrencia da crise financeira de 1825-1837. A lei 
permitia aos bancos apenas uma pequena emissao fiduciaria, acima da qual 
seria exigido o respaldo em ouro. Nenhum novo banco estava autorizado a 
fazer emissoes, e aqueles que ja tivessem realizado essa opera<;ao nao poderiam 
aumenta-la. O Banco da Inglaterra ficava autorizado a elevar suas emissoes 
fiduciarias em dois ter<;os das emissoes desautorizadas de qualquer outro 
banco. 

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Veja Banco para Pagamentos 
Internacionais. 

BANKING PRINCIPLE. Principio segundo o qual as emissoes de moeda nao 
devem ser feitas em fun<;ao da quantidade de reservas ou encaixes de metais 
preciosos monetizados, como queriam os defensores do currency principle , 
mas em fun<;ao das necessidades da economia. 

BANTOS. Termo em japones que designa um executivo contratado pelo 
proprietario de uma empresa para administra-la. Os bantos eram 
administradores profissionais que na epoca anterior a Segunda Guerra 
Mundial ganharam grande influencia nas empresas que constituiam os 
zaibatsus. Possuiam algumas caracteristicas especiais como a perseveran^a, a 
capacidade de trabalho, a lealdade a empresa e a familia a qual pertencia a 
empresa e o respectivo zaibatsu. Depois da guerra, durante a ocupa<;ao, com a 
dissolu<;ao dos zaibatsus , os bantos foram destituidos de suas fun^oes, criando- 
se um vazio de dirigentes nas empresas japonesas que foi logo ocupado pelos 
escaloes inferiores, formando uma camada de dirigentes que hoje gozam de 
maior liberdade na dire<;ao das empresas do que seus antecessores. Veja 
tambem Doyukai; Zaibatsu. 

BAR CODE. Veja Codigo de Barras. 

BARAN, Paul Alexander (1910-1964). Economista russo, radicado nos 
Estados Unidos, estudioso do subdesenvolvimento e do capitalismo 
monopolista. Cursou economia no Instituto Plekhanov, em Moscou, 
continuando seus estudos e pesquisas na Alemanha, onde esteve ligado ao 
Instituto de Frankfurt. Nos Estados Unidos, doutorou-se em Filosofia 
(Harvard) e lecionou na Universidade de Stanford. Durante a Segunda Guerra 



Mundial, esteve a servi^o do governo norte-americano como especialista em 
assuntos sovieticos e como tecnico em questoes de planifica<;ao e controle de 
pre<;os. Foi entao um dos iniciadores do planejamento economico nos Estados 
Unidos e um dos primeiros economistas a analisar a problematica do 
subdesenvolvimento. Durante a epoca do macarthismo, foi perseguido por sua 
filia^ao teorica marxista. Suas principals obras sao A Economia Politico, do 
Desenvolvimento (1957), e, juntamente com Paul Sweezy, O Capital 
Monopolista (1966). 

BARAO DE COTEGIPE (Joao Mauricio Wanderley) (1815-1889). Nasceu 
na Bahia e era descendente de holandeses. Formou-se em Direito pela 
Faculdade de Direito de Sao Paulo. Foi senador, presidente do Banco do 
Brasil, ministro da Fazenda durante o segundo reinado entre 1856 e 1857 e 
entre 1875 e 1878. Foi tambem ministro da Marinha e das Relates Exteriores. 
Considerava que a aboli^ao da escravatura trazia alguns perigos para a 
Economia e, de certa forma, se opos a liberta<;ao dos escravos. 

BARAO DE URUGUAIANA (Angelo Muniz da Silva Ferraz) (1817- 
1902). Nasceu na Bahia e formou-se pela Faculdade de Ciencias Juridicas e 
Sociais de Olinda. Foi presidente da provincia do Rio Grande do Sul, ministro 
da Fazenda entre 1859 e 1861 e ministro da Guerra, tendo acompanhado o 
imperador D. Pedro II a Uruguaiana, onde assistiu a rendi<;ao das formas 
paraguaias durante a Guerra do Paraguai. 

BARAO LADRAO (Robber Baron). Denomina^ao dada aos homens de 
negocios que se tornaram milionarios utilizando-se de metodos ilicitos nos 
mercados financeiros e de materias-primas como o carvao, o a<;o e o petroleo 
na segunda metade do seculo XIX como J.P. Morgan, Jay Gould, David 
Rockefeller, Dale Carnegie, Vanderbilt e outros. Veja tambem Efeito Ponzi; 
Morgan, J.P.; Ponzi Games. 

BARATARIA. Tambem denominado ribaldia ou ribaldaria, e todo e qualquer 
ato, de natureza criminosa, praticado pelo capitao de um navio no exercicio de 
seu emprego, ou pela tripula<;ao ou por ambos, que resulte em dano grave ao 
navio, aos passageiros ou a carga, em oposi<;ao a presumida vontade do dono 
do navio. 



BARBOSA, Fernando de Holanda. Graduou-se em Economia pela Faculdade 
Candido Mendes (Rio de Janeiro) em 1968, e obteve o titulo de doutor pela 
Universidade de Chicago em 1975. Seus trabalhos e pesquisas tern examinado 
as questoes da inflate e suas relates com o desenvolvimento economico no 
Brasil. Seus livros mais importantes sao: A Inflagao Brasileira no Pds-Guerra: 
Monetarismo x Estruturalismo (1983) e Ensaios sobre Inflagao e Indexagao 
(1986). Foi secretario da Politica Economica do Ministerio da Fazenda entre 
novembro de 1992 e mar^o de 1993, nas gestoes de Gustavo Krause e Paulo 
Haddad. Atualmente e diretor de pesquisa da Escola de Pos-Graduato em 
Economia da Fundato Getulio Vargas (Rio de Janeiro). 

BARBOSA, Rui de Oliveira (1849-1923). Politico e jurista brasileiro, 
ministro da Fazenda no governo provisorio republicano (de Janeiro de 1889 a 
novembro de 1891). Partidario da industrializa^ao do pais, sua politica 
financeira, conhecida historicamente como Encilhamento, caracterizou-se 
pelo estimulo sem limites a expansao do credito e a formate de sociedades 
por a<;6es. A inexistencia de instrumentos eficazes de controle dessas medidas, 
por parte do governo, possibilitou uma grande especulato na Bolsa de 
Valores, infla^ao e surgimento de companhias-fantasmas. Essa situate gerou 
uma forte oposito dos proprietaries rurais, levando-o a renuncia. Sensivel as 
tensoes sociais, em 1919, por ocasiao de sua segunda campanha eleitoral a 
presidencia da Republica, defendeu a necessidade de uma legislate especifica 
para atender os conflitos entre capital e trabalho. Deixou inumeros escritos, 
entre os quais os mais conhecidos sao: Questao Militar ; Abolicionismo ; 
Trabalhos Juridicos ; Swift (1889); Queda do Imperio ; Didrio de Noticias (1890); 
A Constituigao de 1891 (1896); Cartas de Inglaterra (1902); Replica (1919) e 
Oragdo aos Mogos. Veja tambem Encilhamento. 

BARELLI, Walter (1938- ). Nasceu em Sao Paulo e graduou-se em Economia 
pela Faculdade de Economia e Administrate) da Universidade de Sao Paulo 
em 1963, pos-graduado em Sociologia do Desenvolvimento pela mesma 
universidade. Obteve o titulo de Doutor em Economia em 1976 pela 
Faculdade de Economia e Administrate de Osasco (SP). Foi diretor-tecnico 
do Dieese (Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos 
Socioeconomicos) de 1967 a 1990 e professor da Fundato Getulio Vargas, 
Pontificia Universidade Catolica (pos-graduato) de Sao Paulo e da Faculdade 



Municipal de Ciencias Economicas e Administrativas de Osasco. Entre 1990 e 
1992, desenvolveu cursos de Economia do Trabalho no Instituto de Economia 
da Universidade Estadual de Campinas. Em outubro de 1992, assumiu o 
Ministerio do Trabalho no governo Itamar Franco, no qual ficou ate mar<;o de 
1994. Foi tambem secretario do emprego e relates do trabalho do estado de 
Sao Paulo de 1995 a Janeiro de 2002, gestao Mario Covas e Geraldo Alckmin. E 
autor dos livros Distribuigao Funcional de Renda nos Bancos Comerciais e o 
Futuro do Emprego , alem de coautor de diversas obras sobre economia, 
emprego e renda editadas no Brasil e no exterior, bem como diversos artigos 
em jornais e revistas. 

BARINGS. Termo do mercado financeiro originado na falencia do Banco 
Barings de Londres em 1995 ocasionada pelas operates com derivatives 
(indices de op<;6es e futuros) tendo como subjacentes (ativos-objeto) o indice 
Nikkei 225 e titulos do governo japones executados pelo operador Nick 
Leeson. O termo tornou-se sinonimo de incapacidade de administra^ao de 
riscos em operates com derivatives. Veja tambem Derivatives; Op^oes; 
Risco; Risco Herstatt. 

BARONE, Enrico (1859-1924). Nascido na Italia, Barone recebeu inicialmente 
uma forma^ao em Matematica e nos pensadores classicos como prepara<;ao 
para uma carreira militar. Depois de ter-se tornado chefe do Departamento 
Historico do Estado-Maior do exercito italiano, recebeu a patente de coronel. 
Escreveu varios trabalhos sobre historia militar e teve a oportunidade de se 
aproximar de Vilfredo Pareto e Maffeo Pantaleoni, e mais tarde Leon Walras, 
passando a colaborar com o Giornale degli Economisti. Nessa revista, ele 
publica em 1908 o artigo “II Ministro della Produzione nello Stato Colletivista” 
(Ministro da Produ<;ao em um Estado Coletivista), que mais tarde, em 1935, 
foi republicado por Hayek, transformando Barone juntamente com von 
Wieser e Pareto nos fundadores da teoria pura de uma economia socialista. 
Barone utilizou a ideia do Otimo de Pareto ao implementar sua abordagem 
sobre a economia socialista. Posteriormente, Samuelson, em seu Fundamentos 
de Andlise Economica, completou as ideias desenvolvidas por Barone das 
relates entre o planejamento da produ<;ao no socialismo e as condi<;6es do 
Otimo de Pareto. Embora Barone tenha chamado a aten^ao pelo seu texto 
inicial sobre a economia socialista, seus trabalhos posteriores tambem tiveram 



importancia como Principi di Economia Politica (Principios de Economia 
Politica) 1908; e Moneta e Risparnio (Moeda e Poupan^a), 1920. Veja tambem 

Otimo de Pareto; Pantaleoni, Mafeo; Pareto, Vilfredo; von Wieser. 

BARRACAO. Veja Peonagem. 

BARREIRAS A ENTRADA. Sao obstaculos a entrada de novas empresas em 
determinados mercados. Estes obstaculos podem ser de diversos tipos: 

a) Economias de escala: empresas novas tendem a entrar em 
mercados com niveis de produ^ao menores do que empresas 
estabelecidas. Se a industria e caracterizada por economias de escala (custos 
medios decrescem com o aumento no volume de produ<;ao), os custos medios 
da empresa nova serao mais altos do que os custos medios de uma empresa 
estabelecida; 

b) Prote^ao Legal: prote^oes legais, como direito autoral e patente, 
garantem ao seu detentor exclusividade no mercado. As leis de 
patentes nos Estados Unidos permitem a um inventor o direito de usar a 
inven^ao por um periodo de 17 anos, periodo no qual o dono da patente esta 
protegido da concorrencia. 

c) Propriedade e acesso exclusivo a fontes de materias-primas: 
empresas estabelecidas podem estar protegidas da entrada de 
novas empresas, pelo seu controle das materias-primas, ou outros 
recursos essenciais para a produ^ao. 

A existencia de monopolios esta diretamente relacionada com as 
barreiras a entrada. Veja tambem Barreiras Comerciais; Barreiras Nao 
Tarifarias. 

BARREIRAS COMERCIAIS. Normas alfandegarias decretadas pelos governos 
para controlar o intercambio internacional de mercadorias. Na pratica, sao 
tarifas, cotas, depositos e licen^as de importa^ao destinados a proteger as 
mercadorias nacionais ou ate mesmo os produtos de outro pais, com o qual 
nao existam acordos comerciais nao restritivos. Veja tambem Barreiras a 
Entrada; Protecionismo. 

BARREIRAS NAO TARIFARIAS. Denomina^ao dada a todas as barreiras a 
entrada de produtos estrangeiros nos mercados nacionais que nao tenham 
origem em tarifas. As principais sao as seguintes: 



a) Medidas Sanitarias e Fitossanitarias: e um tipo de barreira que se tornou 
muito importante no comercio internacional. Sao normas criadas para 
garantir padroes de qualidade nos produtos importados de origem animal e 
vegetal que possam estar contaminados e/ou estragados, tornando-se uma 
amea<;a a saude dos consumidores, ou ao meio ambiente. Alguns lan^am mao 
dessa clausula, no entanto, como uma barreira tarifaria disfar^ada. Um dos 
casos mais interessantes ocorreu entre o Brasil e o Canada em relanao a 
questao da “vaca louca”. Os canadenses suspenderam as importances de carne 
bovina do Brasil alegando que a carne poderia estar contaminada com o virus 
da doen^a popularmente conhecida como “vaca louca”. Na realidade, era uma 
forma de reagir ao acirramento da concorrencia internacional entre os dois 
paises na venda de avioes de porte medio; 

b) Restrinoes Voluntarias as Exportanoes (Voluntary Exports Restrictions — 
VERs): ocorre quando um pais importador induz o pais exportador a reduzir 
voluntariamente suas exportanoes sob amea^a de que, se nao o fizer, podera 
sofrer restrinoes de outra natureza. Um exemplo interessante e o que 
aconteceu no final dos anos 70 com o comercio de automoveis entre o Japao e 
os Estados Unidos. Embora os consumidores norte-americanos estivessem 
preferindo os carros japoneses, mais baratos e economicos, os exportadores 
japoneses foram “convencidos” a exportar menos automoveis, sob a amea^a de 
sofrer restrinoes em outros produtos; 

c) Cotas de Importa<;ao: sao limites quantitativos (um certo numero de 
unidades, volume, peso) impostos para a importanao de certos produtos, 
especialmente os de origem agropecuaria, extrativa mineral e vegetal e pesca. 
Existem dois tipos de cotas: a) as globais, que determinam as quantidades 
maximas de importanao de um produto, nao importando sua origem; e b) as 
seletivas, que fixam as quantidades maximas por pais exportador. Veja 
tambem Barreiras a Entrada; Vaca Louca, Mai da. 

BARREN MONEY. Expressao em ingles que significa “dinheiro improdutivo”, 
isto e, que nao proporciona juros nem nenhum outro tipo de renda (ganho). 

BARRIL. Antiga unidade de capacidade para produtos secos e liquidos, 
admitindo pesos diferentes dependendo do produto acondicionado no barril. 
O costume fixou pesos determinados para barris de um mesmo produto. 
Assim, um barril de carne bovina, de porco ou peixe pesa 90,6 kg, enquanto 



um barril de farinha pesa 88,5 kg. A pratica e o costume determinavam qual 
era o peso de um barril (antes do sistema metrico decimal) em termos de 
stones (pedras), sendo o stone uma medida de peso tambem muito antiga, 
composta de uma pedra especial pesando cerca de 6,200 kg cada. A farinha, 
por exemplo, era acondicionada em barris de 14 stones ou 88,5 kg. Frutas e 
legumes, no entanto, quando sao acondicionados em barris, nao sao medidos 
por peso, mas sim por volume; nesse caso, considera-se que um barril deve ter 
7.056 polegadas cubicas ou 115.626 cm 3 . Se o barril for utilizado para 
acondicionar algum liquido, sua medida se da por galoes: a maioria dos barris 
costumava ter cerca de 31 galoes ou aproximadamente 118 1. Questoes 
relacionadas com o transporte e o ato de carregar e descarregar determinaram 
a existencia de barris mais faceis de transportar e manejar com 15 galoes ou o 
equivalente a 56,775 1. Os oleos, no entanto, sao acondicionados em barris de 
maior capacidade denominados “tambores”, que contem de 50 a 55 galoes (de 
189,250 a 208,175 1). Veja tambem Sistema Internacional de Unidades. 

BARRO, Robert J. (1944- ). Nasceu em Nova York, Estados Unidos. Formou- 
se em Fisica pelo Instituto Tecnologico da California e obteve seu Ph.D. pela 
Universidade Harvard. Seus principais campos de interesse sao crescimento 
economico e produtividade agregada, alem da macroeconomia e economia 
monetaria. Suas principais contributes foram a equivalence ricardiana e o 
impacto de politicas tributarias sobre a divida publica. Formulou teorias 
monetarias com informa^ao incompleta e expectativas racionais. Trabalhou 
sobre o modelo keynesiano como um sistema de desequilibrio geral e realizou 
estudos sobre os determinantes empiricos do crescimento economico e a 
convergence de crescimento entre paises e regioes. Entre suas principais 
publica<;6es destacam-se: Money, Employment and Inflation em colabora^ao 
com H. Grossman (Moeda, Emprego e Infla<;ao), 1976; Modern Business Cycle 
Theory (Moderna Teoria do Ciclo Economico), organizador (1989); European 
Macroeconomics (Macroeconomia Europeia) em colabora^ao com V. Grilli, e 
Economic Growth (Crescimento Economico) em colabora^ao com A. Sala-i- 
Martin, 1995. E professor de Economia na Universidade de Harvard. Veja 
tambem Expectativas Racionais. 

BARROS DE CASTRO, Antonio (1938-2011). Nasceu no Rio de Janeiro e 
graduou-se em economia pela Faculdade de Economia da Universidade 



Federal do Rio de Janeiro em 1959. Em 1976, obteve o titulo de doutor em 
economia pela Universidade Estadual de Campinas. Foi professor e 
pesquisador do Instituto Latino-Americano de Pesquisas Economicas e Sociais 
(Ilpes), professor da Escolatina (Universidade do Chile) e professor-visitante 
da Universidade de Cambridge (Inglaterra) entre 1963 e 1974. Seus livros mais 
importantes sao: Introdugao d Economia — Uma Abordagem Estruturalista 
(em coautoria com Carlos Lessa), Sete Ensaios sobre Economia Brasileira e A 
Economia Brasileira em Marcha Forgada (em coautoria com Francisco Pires 
de Souza). Seus estudos e pesquisas tern se voltado para o problema da 
industrializa^ao. Foi presidente do Instituto dos Economistas do Rio de 
Janeiro (IERJ) entre 1980 e 1981, e presidente do Conselho Regional de 
Economia (RJ) entre 1982 e 1983. Assumiu a presidencia do BNDES (Banco 
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social) entre outubro de 1992 e 
mar<;o de 1993. Foi professor da Faculdade de Economia e Administra^ao e do 
Instituto de Economia Industrial da Universidade Federal do Rio de Janeiro. 

BARUCH, Bernard Mannes (1870-1965). Financista norte-americano. Aos 
trinta anos ja acumulara grande fortuna como especulador em Wall Street, 
tornando-se entao conselheiro economico de varios presidentes dos Estados 
Unidos. Destacou-se no governo de Woodrow Wilson, durante a Primeira 
Guerra Mundial, quando presidiu o Conselho das Industrias Belicas e 
participou das conversa^oes de paz de Versalhes. Serviu ainda aos presidentes 
Franklin Roosevelt, no esfor^o industrial da Segunda Guerra Mundial, e Harry 
Truman, como delegado a Comissao de Energia Atomica da ONU (1946), 
onde propos o Plano Baruch (controle internacional da energia nuclear). 

BASE. E o valor de um determinado momento (ou atribuido a um determinado 
momento) que serve de termo de compara^ao, quando se quer calcular uma 
sucessao de numeros-indices. Por exemplo, entre 1950 e 1960, o valor das 
exporta<;6es brasileiras em bilhoes de cruzeiros correntes foi o seguinte: 


(A) valor das (B) fndice do valor 

exportagoes das exportagoes 


1950 


(em bilhoes de cruzeiros correntes, 1950 = 100) 
24,9 100 



1951 

32,5 

130,5 

1952 

26,0 

104,4 

1953 

32,0 

128,5 

1954 

42,9 

172,2 

1955 

54,5 

218,8 

1956 

59,5 

238,5 

1957 

60,6 

243,3 

1958 

63,7 

255,8 

1959 

109,4 

439,3 

1960 

147,1 

590,7 


Se considerarmos 1950 o ano-base e atribuirmos a ele o valor 100, os demais 
valores (guardando as mesmas proposes da coluna A) serao expressos pela 
coluna B. 

BASE MONETARIA. Denomina^ao dada ao conjunto de moeda em circula^ao 
no pais mais os depositos a vista junto as autoridades monetarias. Ou seja, o 
saldo do papel-moeda em poder do publico constituido pelo total de cedulas e 
moedas em circula<;ao e as “Reservas Bancarias” cuja soma representa o 
passivo monetario do Banco Central. No Brasil, esta ultima parcela e 
constituida pelo recolhimento compulsorio dos bancos junto ao Banco Central 
e tambem pelos depositos dos bancos junto a mesma institui^ao. A atua<;ao 
sobre a base monetaria, no sentido de estimular sua expansao ou provocar sua 
contra<;ao, desempenha um papel de grande importancia em qualquer politica 
de combate a infla^ao. Os fatores condicionantes da Base Monetaria, isto e, sua 
expansao ou contra<;ao, sao os seguintes: toda opera<;ao do Banco Central que 
resulte em entrega de papel-moeda e/ou credito em contas de reservas 
bancarias significa expansao monetaria; toda opera<;ao que resulte em 
recebimento e/ou debito significa contra<;ao monetaria. Devemos fazer uma 
distin^ao entre fabrica<;ao e emissao de moeda: a primeira e realizada pela 
Casa da Moeda do Brasil e a segunda e a coloca<;ao em circula<;ao dessa moeda 
que expande a oferta monetaria, tanto fisica (cedulas e moedas) quanto 



escritural (Reservas Bancarias). Veja tambem Deposito Compulsorio; M 1; M 
2; M 3; M 4; M 5. 

BASE MONETARIA AMPLIADA. Formada pelo papel-moeda em poder do 
publico (circula<;ao) mais as reservas bancarias, e mais os titulos do Banco 
Central e do Tesouro Nacional. Veja tambem Base Monetaria. 

BASE MONETARIA RESTRITA. Formada pelo papel-moeda em poder do 
publico (circula<;ao) mais as reservas bancarias. Veja tambem Base Monetaria. 

BASE-STOCK METHOD. Expressao em ingles que significa, no ambito da 
administra^ao de estoques, “o ultimo a entrar, o primeiro a sair”. O mesmo 
que Lifo. Veja tambem Lifo. 

BASIC. Sigla de Beginner’s All-Purpose Symbolic Instruction Code (Codigo de 
Instru<;ao Simbolica de Usos Multiplos para Iniciantes). E uma linguagem de 
programa<;ao de computadores simples e relativamente facil, de grande 
aceita<;ao, propria para aplica<;ao em microcomputadores. Veja tambem 

Cibernetica; Computador. 

BASTARDO. Moeda emitida em Portugal de calaim (estanho) de peso 
aproximado de 9,69 g durante o reinado de D. Joao III (1521-1557). Veja 
tambem Moedas do Brasil Colonia. 

BASTlAO. Veja Moedas do Brasil Colonia. 

BASTIAT, Frederic (1801-1850). Economista frances, grande polemista e 
ardente defensor do liberalismo economico. Discipulo de Jean-Baptiste Say, 
defendeu a tese de que a liberdade serve ao progresso e este amplia a 
produ<;ao; ao mesmo tempo, procurou desmontar ironicamente todos os 
argumentos em favor do protecionismo economico. O renome que alcan^ou 
com suas obras — sobretudo Sophismes Economiques (Sofismas Economicos) 
e Harmonies Economiques (Harmonias Economicas), 1850 — junto a um 
publico mais amplo resultou em sua elei<;ao para a Assembleia Nacional 
francesa em 1848. Por razoes de saude, nao chegou a exercer o cargo. Veja 
tambem Liberalismo. 

BATCH PRODUCTION. Expressao em ingles que significa a produ<;ao de uma 
certa quantidade de produtos, mas ainda nao em condi<;6es de uma produ^ao 
continua ou padronizada. 



BATISTA, Homero (1861-1924). Ministro da Fazenda no governo de Epitacio 
Pessoa (1919-1922). Em sua gestao, procurou garantir o equilibrio 
or^amentario e o saneamento do meio circulante, restabelecendo o fundo de 
conversibilidade do papel-moeda, instituido em 1889. Criou as Carteiras de 
Redesconto e de Credito Agricola do Banco do Brasil, implantou a fiscaliza<;ao 
bancaria e reorganizou a administra^ao do Tesouro Nacional. Em 1919, 
apresentou a Camara um projeto de lei propondo a redu^ao das tarifas 
alfandegarias, o que provocou protestos dos industriais e a rejei^ao da materia. 

BATISTA JR., Paulo Nogueira (1955- ). Nasceu no Rio de Janeiro e graduou- 
se em economia pela PUC (RJ) em 1977. Tornou-se mestre em Historia 
Economica pela London School of Economics and Political Science em 1978. 
Trabalhou no Centro de Estudos Monetarios e de Economia Internacional do 
Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da FGV (RJ) entre 1979 e 1989. Foi 
professor do departamento de economia da PUC (RJ) entre 1980 e 1984. A 
partir de 1989, e professor da Escola de Administra^ao de Empresas da 
Funda^ao Getulio Vargas em Sao Paulo. Em 1985 tornou-se secretario- 
especial de Assuntos Economicos do Ministerio do Planejamento, sendo 
posteriormente assessor especial do Ministerio da Fazenda (gestao Dilson 
Funaro) para assuntos da divida externa. Entre 1989 e 1993, trabalhou na 
Fundap como chefe do Centro de Analises Macroeconomicas e na Assessoria 
Especial de Assuntos Internacionais. Em fevereiro de 2007, foi indicado 
representante do Brasil e mais oito na<;6es latinoamericanas no FMI. Seus 
livros mais importantes sao os seguintes: Mito e realidade na divida externa 
brasileira (1983), Da crise internacional a moratoria brasileira (1988); A luta 
pela sobrevivencia da moeda nacional: Ensaios em homenagem a Dilson Funaro 
(1992), em conjunto com Luiz Gonzaga Belluzzo, e “A economia como ela e” 
( 2001 ). 

BAUD. Veja Baudio. 

BAUDIO. Unidade de medida da velocidade de modula^ao num sistema de 
transmissao de dados. Um baudio significa 1 bit por segundo. Geralmente, a 
medida e apresentada em termos de bits por minuto. Transmissoes telefonicas 
significam, em geral, uma taxa de 300 baudios. Veja tambem BIT. 



BAUER, Otto (1881-1938). Nascido em Viena, Bauer estudou Filosofia, 
Direito e Economia Politica e desde o imcio se interessou pela controversia 
revisionista da obra de Marx. Tornou-se lider do Partido Socialista da Austria 
e escreveu varios textos sobre Economia e Politica de uma perspectiva 
marxista. Seu estudo mais conhecido Die nationalfrage und die 
Socialdemokratie (A Questao Nacional e a Social-Democracia), 1907, se 
tornou uma obra marxista classica sobre a questao do nacionalismo. 
Anteriormente, em 1904, Bauer havia escrito sobre as crises capitalistas, Marx 
Theorie der Wirtschafts Krisen (A teoria marxista das crises economicas) 
adotando uma abordagem da “desproporcionalidade”; isto e, que as crises 
ocorreriam pela anarquia da produ<;ao capitalista e pelas despropor<;6es 
existentes entre o Setor I (meios de produ<;ao) e o Setor II (meios de consumo) 
de uma economia. Essa abordagem foi desenvolvida mais tarde de maneira 
mais ampla por Rudolf Hilferding (O capital financeiro). Na fase final de sua 
vida Bauer mudou sua visao sobre as causas das crises capitalistas e, em 1936 
— dois anos antes de sua morte —, em seu ultimo livro introduziu a 
abordagem do subconsumo, fato que exerceria influence sobre Paul Sweezy 
quando escreveu sua Teoria do Desenvolvimento Capitalista. Entre seus textos 
politicos destaca-se Die Osterreichische Revolution (A revolu^ao austriaca), 
1923, no qual critica a visao bolchevique da tomada do poder e propoe a 
chamada via gradativa ou lenta. E um dos principais representantes do austro- 
marxismo. Veja tambem Hilferding, Rudolf; Marx, Karl; Revisionismo; 
Subconsumo; Sweezy, Paul. 

BAUMOL, William Jack (1922-). Nasceu nos Estados Unidos, em Nova York. 
Formou-se no City College de Nova York e obteve seu Ph.D. pela 
Universidade de Londres. Seus principais campos de interesse sao crescimento 
economico, organiza^ao industrial e economia do bem-estar. Suas principais 
contributes estao relacionadas com o estudo de objetivos alternatives das 
empresas, a convergence de produtividade nas economias industrializadas e a 
dinamica de inova^ao nos mercados livres. Mostrou que os objetivos das 
empresas vao muito alem da maximiza^ao de lucros. Mostrou tambem que a 
produ<;ao de servi^os como a saude, a educa<;ao e a atividade artistica continua 
sendo realizado ate certo ponto de forma artesanal e, portanto, seus custos de 
produ<;ao tendem a aumentar mais do que a media da economia ou 



permanecer constantes enquanto os custos da produ^ao manufatureira 
tendem a cair. Baumol denominou este fenomeno de cost disease ou doen^a 
dos custos. Ele observou que ao contrario do que a teoria classica previa os 
salarios tambem aumentavam em setores onde nao havia aumento de 
produtividade. A explica<;ao de Baumol era que na medida em que os salarios 
aumentavam em setores onde havia ganhos de produtividade a competi<;ao 
por mao de obra levava a um aumento de salarios nos setores onde a 
produtividade nao havia crescido, pois caso contrario os trabalhadores iriam 
se deslocar dos setores de baixos salarios para aqueles onde os salarios haviam 
aumentado. 

Uma interessante conclusao de Baumol e que a falta de aumento de 
produtividade nos servi^os publicos como educa<;ao e saude era devido ao 
carater trabalho intensivo destas atividades e o aumento de produtividade 
depende em grande medida do emprego de capital com novas tecnologias. 
Portanto, o setor publico seria cada vez mais dependente do nivel de 
tributa<;ao da economia do que da taxa de crescimento do PIB. 

A hipotese de que economias industriais tendem a convergir em rendas per 
capita foi primeiramente testada por ele, pela elabora<;ao de metodos proprios. 
As conclusoes, no entanto, foram que, embora as economias industriais lideres 
pare<;am realmente estar convergindo, as demais estao ficando muito para tras. 
Estudo publicado em 2002 no livro The Free-Market Innovation Machine: 
analyzing the growth miracle of capitalism (O Mercado-Livre como Maquina 
de Inova<;ao: analisando o milagre de crescimento do capitalismo) mostra que 
a superioridade da economia capitalista em rela<;ao a outras formas 
(historicas) de organiza<;ao da economia deve-se a grande independence de 
inventores e das areas de pesquisa e desenvolvimento (P&D), uma vez que o 
aumento da produtividade deve-se, em grande medida, as inova<;6es e 
inven^oes. Outras importantes publica<;6es de Baumol sao as seguintes: 
Business, Behaviour, Value and Growth (Negocios, Comportamento, Valor e 
Crescimento), 1966; Productivity and American Leadership: the long view 
(Produtividade e a Lideran^a Americana: a visao ampla) em colabora<;ao com 
S.A. Blackman e E.N. Wolff, 1989; Downsizing in America: reality, causes and 
consequences (Downsizing nos Estados Unidos: realidade, causas e 



consequencias) em colabora^ao com A. Blinder, 2003. E professor de 
Economia na Universidade de Princeton. Veja tambem Efeito Baumol. 

BAZAAR. Termo de origem arabe que significa grandes lojas de venda no varejo 
nos paises africanos e do Oriente Medio. O termo se aplica tambem quando 
surgem mercados informais de venda dir eta ao publico. Quando uma 
economia centralmente planejada se transforma numa economia de mercado, 
a fase de transi^ao no qual aparecem inumeras atividades comerciais nao 
regulamentadas se denomina economia de bazaar. 

BAZARUCO. Veja Dois Bazarucos. 

BBO. Iniciais da expressao em ingles billion barrels of oil, que significa “bilhao de 
barris de petroleo”. 

BBOE. Iniciais da expressao em ingles billions of barrels of oil equivalent , que 
significa “bilhoes de barris equivalentes de petroleo”. 

BDR. Veja American Depositary Receipts. 

BEAR. Palavra inglesa que significa literalmente “urso”, e assim como um urso 
que ataca de cima para baixo, significa operador que acredita que a cota<;ao 
dos titulos ou a<;6es vai baixar. Isto e, designa um especulador que aposta na 
baixa, vendendo titulos, a<;6es etc. que nao possui, esperando compra-las por 
um pre<;o mais baixo antes do vencimento, e realizando lucros. Este termo ja 
existia na Inglaterra no inicio do seculo XVIII, e parece ter tido outra 
conota<;ao ou origem no dito popular “nao venda a pele antes de matar o 
urso”. O contrario de bull. 

BEAR HUG. Nas aquisi^oes do controle acionario de empresas, esta expressao 
significa uma oferta apresentada pelo comprador bem acima do valor de 
mercado das a<;6es da empresa-alvo. Se a diretoria recusar, estara correndo o 
risco de viola<;ao de um dos principios da boa administra^ao, que e zelar pelos 
interesses dos acionistas. 

BEAR PANIC. Situa<;ao na qual aqueles que venderam a descoberto, isto e, sem 
possuir as a<;6es ou titulos, diante de indicios de que tais titulos irao ter suas 
cota<;6es em eleva<;ao no mercado, sao obrigados a compra-las antes que as 
mesmas se elevem mais ainda, e, com tal a<;ao, pressionem a demanda e a 



eleva<;ao ainda mais intensas dessas cota<;6es, criando um verdadeiro panico 
no mercado. Veja tambem Bear. 

BEAR RAID. Expressao em ingles que designa uma a<pk> concertada de 
vendedores a descoberto, isto e, daqueles que venderam titulos para entrega 
futura sem possui-los e que for^am uma baixa nas cota<;6es dos mesmos, 
vendendo titulos, a<;6es ou commodities contra os quais o raid se efetua. Os 
possuidores desses titulos, acreditando tratar-se de um movimento real de 
baixa, apressam-se em vende-los, o que provoca uma queda nas cota<;6es, 
disso se aproveitando aqueles que venderam a descoberto para compra-los por 
baixo pre<;o, para viabilizar a entrega futura dos titulos ja vendidos. Veja 
tambem Bear; Bear Panic. 

BEAR SPREAD. Expressao em ingles utilizada para designar uma estrategia de 
mercado na qual um operador vende contratos nos meses proximos (torna-se 
curto) e compra contratos para meses futuros (torna-se longo), esperando que 
as taxas de juros do curto prazo aumentem mais rapidamente do que as de 
longo prazo e que o pre<;o de mercado das divisas, dos titulos etc. estejam 
caindo. O contrario de bull spread. Veja tambem Bull Spread. 

BEAR SQUEEZE. Expressao em ingles utilizada no mercado financeiro quando 
o Banco Central de um pais intervem no mercado de cambio para for^ar 
especuladores (curtos) a vender uma determinada moeda para cobrir suas 
posi<;6es, evitando assim que os mesmos realizem grandes lucros. Isto 
geralmente e feito quando um Banco Central oferece para comprar mais de 
uma moeda local do que se encontra disponivel no mercado cambial, 
geralmente provocando grandes perdas para os especuladores. 

BEARDS. Veja Laranja. 

BECCARIA, Marques de (Cesare Bonesana) (1738-1794). Criminalista e 
economista italiano. Foi um dos primeiros a tratar do comercio internacional, 
a defender a aplica<;ao da matematica a economia e analisar a fun<;ao do capital 
e a divisao do trabalho. Suas aulas na cadeira de economia politica da 
Universidade de Milao foram publicadas postumamente (1824) sob o titulo 
Elementi di Economia Pubblica (Elementos de Economia Publica). Na obra 
Dei Delitti e delle Pene (Dos Delitos e das Penas), de 1764, Beccaria condena o 
sistema penal e penitenciario da epoca, sobretudo os processos secretos, as 



torturas e a desigualdade das penas em furu^ao de diferen^as de classe social. A 
partir dessa obra, foram criados os fundamentos juridicos da Declara<;ao dos 
Direitos do Homem e do Cidadao, documento basico da Revolu<;ao Francesa. 

BECKER, Gary S. (1930- ). Nasceu na Pensilvania, Estados Unidos, e formou- 
se em Economia pela Universidade de Princeton e pela Universidade de 
Chicago. Seus trabalhos iniciais se concentraram nos efeitos dos preconceitos 
sobre os salarios, nivel de emprego das minorias utilizando os conceitos da 
teoria economica. Essas novas abordagens ganharam inovadoras dimensoes 
quando Gary Becker se incorporou a Universidade de Columbia e ao National 
Bureau of Economic Research em Nova York. Em 1970 voltou a Universidade 
de Chicago e prosseguiu em seus estudos e pesquisas aplicando a analise 
microeconomica a uma abrangente gama de comportamentos e intera<;6es 
humanas, incluindo o comportamento nao mercado que veio a ser 
denominado posteriormente como a abordagem do “Capital Humano”. Pelo 
desenvolvimento desses trabalhos recebeu o Premio Nobel em Economia em 
1992. Entre suas publica<;6es, destacam-se as seguintes: The Economics of Life 
(A Economia da Vida), 1996; Public Policies, Pressure Groups, and Dead 
Weight Costs (Politicas Publicas, Grupos de Pressao e Custos Peso-Morto), 
1985; A Reformulation of the Economic Theory of Fertility (Uma Reformula^ao 
da Teoria Economica da Fertilidade), 1988; em conjunto com Robert J. Barro, 
Family Economics and Macro Behavior (Familia, Economia e Comportamento 
Macro), 1988. Veja tambem Capital Humano; Mincer, Jacob. 

BEFIEX — Comissao Especial para a Concessao de Beneficios Fiscais e 
Programa Especial de Exporta^ao. Programa de incentivo as exporta<;6es 
criado no ambito federal em 1972 e pelo qual cada dolar importado deveria 
gerar tres dolares em exporta<;6es. O programa concede as empresas isen^ao 
parcial do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) e isen<;6es parciais na 
importa<;ao de componentes essenciais. Veja tambem Drawback. 

BEGGAR-MY-NEIGHBOUR POLICIES. Expressao em ingles que designa 
politicas economicas adotadas por um pais para melhorar suas condi<;6es 
internas — como amplia^ao de seu mercado interno, seu nivel de emprego — 
e que, geralmente, prejudicam as economias de seus vizinhos. Por exemplo, 
um pais pode pretender aumentar seu nivel interno de atividade economica 



(emprego) estimulando as exporta<j:6es e inibindo as importances mediante 
uma forte desvalorizanao cambial, incrementando seu nivel interno de 
emprego em detrimento dos demais paises. 

BEHAVIORISMO. Em psicologia, corrente de pensamento oriunda das 
experiences sobre comportamento realizadas por Pavlov (1849-1936) e 
enunciadas por John Watson (1878-1958), de grande influence durante os 
anos 20 do seculo passado ate a decada seguinte. A denomina^ao vem do 
termo em ingles behaviour (comportamento) e enfatiza a importance dos 
fatos objetivos passiveis de observanao, basicamente a formula estimulo- 
resposta como base de uma psicologia cientifica. Em administra^ao, a Escola 
Behaviorista refere-se a Teoria das Organizanoes e, embora tenha como fonte 
inspiradora a corrente behaviorista em psicologia, nao deve ser confundida 
com ela. A origem da Escola Behaviorista encontra-se na oposi<pk> da Escola 
de Relates Humanas a Escola Classica. Ela e um desdobramento da primeira 
e, embora compartilhasse grande parte das formulates desta ultima, nao 
aceitava a concepnao de que se o trabalhador desenvolvesse suas atividades 
num ambiente de satisfa^ao, isto por si so garantiria um trabalho eficiente. Ou 
melhor, a Escola Behaviorista seria um desdobramento da Escola das Relates 
Humanas, mas com uma ruptura com alguns elementos prescritivos tanto da 
Escola Classica como da Escola das Relates Humanas. 

BELINDIA. Palavra formada pelas iniciais de Belgica e India para denotar uma 
situa<;ao de polarizanao entre riqueza e pobreza, de tal forma que num mesmo 
pais teriamos a riqueza da Belgica e a pobreza da India. O termo foi batizado 
pelo economista Edmar Bacha durante os anos 70 referindo-se a situa^ao 
brasileira. 

BELLUZZO, Luiz Gonzaga de Mello (1942- ). Nasceu em Sao Paulo e 
graduou-se em Ciencias Juridicas e Sociais pela Faculdade de Direito da 
Universidade de Sao Paulo em 1965. Em 1975, obteve o titulo de doutor em 
economia pela Universidade Estadual de Campinas. Foi secretario especial de 
Assuntos Economicos do Ministerio da Fazenda entre 1985 e 1987, e um dos 
elaboradores e executores do Plano Cruzado. Entre 1988 e 1990, foi secretario 
de Ciencia e Tecnologia e Desenvolvimento Economico do Estado de Sao 
Paulo (governo Quercia) e secretario especial de Assuntos Internacionais do 



Estado de Sao Paulo (governo Fleury) a partir de 1991. Seus livros mais 
importantes sao: Valor e Capitalismo , de 1980, cujo conteudo e sua tese de 
doutoramento; Um Estudo sobre a Critica da Economia Politica e O Senhor e o 
Unicornio — a Economia dos Anos 80 , de 1984. E colaborador de varios jornais 
e revistas, entre eles, IstoE-Senhor , Gazeta Mercantil e Folha de S. Paulo. 
Atualmente, e professor de economia do Instituto de Economia da 
Universidade Estadual de Campinas (Unicamp). 

BELLWETHER. Termo em ingles que designa um titulo do mercado financeiro, 
considerado o indicador da dire<;ao que o mercado como um todo tomara. Os 
titulos da IBM foram considerados durante muito tempo tendo esta 
caracteristica no mercado de a<;6es norte-americano. No caso brasileiro, as 
a<;6es da Petrobras e da Vale do Rio Doce e outras empresas de primeira linha 
de certa forma enquadram-se nesta classifica<;ao. 

BELOW THE LINE. Veja Abaixo da Linha. 

BELT AND BRACES. Expressao em ingles que significa literalmente “cinturao e 
suspensorio”. Trata-se de uma politica que se bifurca em duas vias separadas 
de a<;ao, sendo que cada uma podera alcan^ar o objetivo almejado se a outra 
falhar. Ou melhor, se o cinturao nao segurar a cal<;a, o suspensorio o fara. 

BEM. Iniciais da expressao em ingles big emergent markets , isto e, “grandes 
mercados emergentes”. Esta expressao come^ou a ser disseminada a partir da 
conferencia em Cingapura (dezembro de 1996) da Organiza<;ao Mundial do 
Comercio (OMC) e inclui cerca de doze paises, entre os quais o Brasil. Veja 
tambem OMC. 

BEM COMUM. De origem latina, Bonum Commune, a expressao significa um 
bem que so pode ser produzido ou realizado pelo trabalho conjunto ou 
cooperative de um grupo de pessoas. A ideia subjacente e que os participantes 
do processo de realiza<;ao do bem comum ganhem, ao contrario de outros 
processos nos quais o resultado e soma zero; isto e, o que um participante 
ganha, outro(s) perde(m). Veja tambem Bem Publico. 

BEM DE GIFFEN. Um bem cuja demanda aumenta quando o seu pre<;o sobe e 
diminui quando seu pre<;o desce, aparentemente contrariando a lei da 
demanda. Essa forma de comportamento dos consumidores foi verificada por 



Robert Giffen (1837-1910) ao observar as familias mais pobres comprando 
mais pao a medida que os pre<;os deste produto iam aumentando. Isso 
acontece quando a magnitude absoluta do efeito-renda (em rela<;ao aos 
pre<;os) e maior do que a magnitude negativa do efeito-substitui^ao. Ou seja, 
embora mais caro, o pao ainda e o produto mais barato, o que faz com que os 
consumidores deixem de comprar outros produtos (mais caros) de sua dieta, 
para comprar mais pao. A elasticidade-renda da demanda para um “bem de 
Giffen” e negativa. 

BEM DOMINICAL. Expressao que designa os bens privados da administra^ao 
publica, isto e, os bens do patrimonio privado do Estado. 

BEM-ESTAR. Veja Teoria do Bem-Estar. 

BEM INFERIOR. Denomina^ao dada aos bens em rela^ao aos quais o efeito 
renda e negativo, isto e, a medida que a renda aumenta, a quantidade 
demandada do produto diminui. Se a demanda aumenta com o aumento da 
renda em rela<;ao a um bem, este se denomina um bem normal. Os bens de 
Giffen sao um caso especial de bens inferiores quando o efeito renda negativo 
resultante de uma queda no pre<;o desse bem e suficientemente forte para 
compensar o efeito substitui^ao decorrente da queda de pre<;o. Nesse caso, a 
demanda desse bem cai quando seu pre<;o diminui. Veja tambem Bem de 
Giffen; Efeito Renda; Efeito Substitui^ao. 

BEM PUBLICO. E todo aquele bem cujo consumo nao se restringe a qualquer 
grupo determinado de pessoas, estando, portanto, ao acesso de qualquer 
pessoa da comunidade. Veja tambem Teoria dos Clubes. 

BEM PUBLICO DE USO COMUM. Bens federais, estaduais ou municipais, 
moveis ou imoveis sobre os quais qualquer pessoa pode exercer direito de uso 
e gozo, como e o caso de ruas, logradouros, rios, lagos etc... 

BENCH MARK. Expressao em ingles que significa “ponto de referenda” ou 
“unidades-padrao”, para que se estabele^am compara^oes entre produtos, 
servi^os, processos, titulos, taxas de juros etc., de tal modo a saber se os demais 
produtos, servi^os, titulos etc. se encontram acima ou abaixo em rela^ao ao 
que serve como referenda. Por exemplo, as taxas de juro dos titulos de 90 dias 
do Tesouro norte-americano servem como bench mark para todas as taxas de 



juro praticadas nos Estados Unidos. A atividade do bench mark (ou 
benchmarking ) vem sendo desenvolvida nos ultimos anos com grande 
intensidade em relanao aos produtos industrials devido ao acirramento da 
concorrencia internacional trazida pela globalizanao dos mercados e pelo 
global sourcing. Veja tambem Global Sourcing; Globaliza^ao. 

BENCH MARK DATA. Expressao em ingles que significa “dados de referenda”. 

BENCH MARK JOBS. Fun ? oes tipicas numa organizanao utilizadas como 
exemplo ou pontos de referenda em relanao aos quais outras funnoes podem 
ser comparadas por classificanao de postos, pontuanao etc. 

BENCHMARKING. Veja Bench Mark. 

BENEFICIOS ADICIONAIS. Veja Beneficios Salariais. 

BENEFICIOS SALARIAIS. Em ingles, fringe benefits. Beneficios oferecidos pelas 
empresas, a titulo de pagamento adicional dos salarios, a seus funcionarios de 
alto nivel. Dessa forma, os rendimentos sobre os quais incidem impostos e 
deduces sao reduzidos. Os beneficios mais comuns sao: fornecimento de 
automovel (desde o simples leasing do veiculo ate o pagamento de todas as 
despesas, inclusive motorista), casa, escola para os filhos, clube para toda a 
familia, passagens e estadas no periodo de ferias, cartoes de credito e pianos 
especiais de saude e de seguro de vida. O vale-alimenta^ao e o vale-transporte 
tambem podem ser considerados beneficios salariais. 

BENEFICIOS SOCIAIS. Conjunto das melhorias auferidas por uma comunidade 
em decorrencia da implantanao de uma industria, ainda que o 
empreendimento nao esteja voltado para tais objetivos. Entre os beneficios 
sociais, estao o aumento de oportunidades de emprego, o incremento as 
atividades comerciais e de lazer, o saneamento basico e a abertura de estradas. 
Veja tambem Multiplicador. 

BENELUX. Uniao alfandegaria entre Belgica, Holanda e Luxemburgo, criada em 
1944 em Londres e posta em pratica gradualmente ate 1948. Seu objetivo, alem 
da elimina^ao das tarifas aduaneiras entre esses paises e da ado<;ao de tarifas 
comuns para as importances de outras na^oes, foi a completa integra^ao 
economica dos paises-membros (um tratado nesse sentido foi ratificado em 
1960). O esquema do Benelux teve grande influencia na cria<;ao do Mercado 



Comum Europeu, organiza<;ao integrada tambem por esses tres paises. As 
tarifas do Benelux foram unificadas as do Mercado Comum em julho de 1968. 

BENS. Tudo o que tern utilidade, podendo satisfazer uma necessidade ou suprir 
uma carencia. Os bens economicos sao aqueles relativamente escassos ou que 
demandam trabalho humano. Assim, oare um bem livre, mas o minerio de 
ferro e um bem economico. Existem varios tipos de bens economicos, 
podendo-se distingui-los por sua natureza, por sua fun^ao na produ^ao, por 
suas relates com outros bens, por suas peculiaridades no que se refere a 
comercializa^ao etc. Entre as principals distin<;6es feitas pelos economistas 
estao: os bens de consumo (um alimento, um par de sapatos), os bens de capital 
ou de produgao (maquinas, equipamentos), os bens duraveis (uma casa), os 
bens ndo duraveis (uma fruta), os bens mistos (um automovel e bem de capital 
para um motorista de taxi e bem de consumo para a pessoa que o usa por 
prazer), os bens necessdrios (alimentos, roupas), os bens superfluos (uma joia), 
os bens complementares (pneu e volante de automovel) e os bens suceddneos 
(margarina, em rela<;ao a manteiga). 

BENS ALODIAIS. Bens dos quais um individuo pode dispor livremente, sem 
necessidade de licen^a de qualquer outra pessoa e que, consequentemente, se 
comunicam entre os conjuges e se repartem entre os co-herdeiros. 

BENS COMPLEMENTARES. Sao os bens economicos que devem ser 
combinados para satisfazer uma necessidade; usados em conjunto, eles 
aumentam sua utilidade. Exemplos de bens complementares sao o cafe e o 
a<;ucar, o automovel e a gasolina, a eletricidade e a lampada eletrica. Do ponto 
de vista mercadologico, os bens complementares apresentam certas 
peculiaridades porque a comercializa^ao de cada um deles esta associada a do 
outro: quando ocorre, por exemplo, uma queda significativa na demanda dos 
cigarros, e de esperar uma queda correspondente na demanda de isqueiros. 

BENS DE CAPITAL. Sao bens que servem para a produ<;ao de outros bens, 
especialmente os bens de consumo, tais como maquinas, equipamentos, 
material de transporte e instala<;6es de uma industria. Alguns autores usam a 
expressao bens de capital como sinonimo de bens de produ^ao; outros 
preferem usar esta ultima expressao para designar algo mais generico, que 
inclui ainda os bens intermediaries (materia-prima depois de algumas 



transforma^oes, como, por exemplo, o a<;o) e as materias-primas. Veja 
tambem Bens de Intermediaries. 

BENS DE CONSUMO DURAVEIS. Bens de consumo que prestam service) 
durante um periodo de tempo relativamente longo, como uma maquina de 
lavar roupa ou um automovel. Diferem dos bens de consumo nao duraveis, 
como os alimentos, que sao usados uma unica vez. Alem dessa diferen^a 
intrinseca, os bens de consumo duraveis diferem dos nao duraveis pelo fato de 
que sua comercializa^ao esta sujeita a oscila<;6es muito maiores, devido a 
modismos, a situa<;ao economica geral e a outras influences. 

BENS DE PRIMEIRA ORDEM. Conceito desenvolvido pelos marginalistas 
(Carl Menger, Stanley Jevons) para classificar os bens de acordo com sua 
distancia do ato final de consumo. Quanto mais baixa a ordem de um bem, 
mais proximo estaria ele do consumo final. Os bens de segunda ordem seriam, 
por exemplo, aqueles bens que dariam origem aos de primeira ordem, e assim 
por diante. Os bens de ordem mais baixa, se nao forem dadivas da natureza, 
sempre se originam da combina^ao de bens de ordens superiores. Veja 
tambem Jevons, Stanley; Menger, Carl; Marginalistas. 

BENS DE PRODUQAO. Veja Bens de Capital. 

BENS DURAVEIS. Categoria de bens que tem utilidade durante um grande 
periodo de tempo, abrangendo, portanto, os bens de consumo duraveis e os 
bens de capital. As industrias que produzem bens duraveis sao muito mais 
afetadas pelas crises economicas do que as que se dedicam aos bens nao 
duraveis. Sua expansao e de tal modo condicionada pela expansao do 
consumo — conforme o principio da acelera<;ao —, que qualquer queda ou 
simples nivelamento na procura dos bens nao duraveis implica violenta queda 
na produ<;ao de bens de capital e de bens de consumo duraveis. Veja tambem 
Bens de Consumo Duraveis. 



BENS FINAIS. Sao aqueles destinados ao consumo e nao para serem utilizados 
como insumos na fabrica^ao de outros bens. Alguns produtos, no entanto, 
podem ter essa dupla caracteristica, como e o caso, por exemplo, da farinha de 
trigo, que pode ser consumida diretamente ou servir como insumo na 
fabrica<;ao de paes. Veja tambem Bens Intermediaries. 

BENS FUNGIVEIS. Sao aqueles bens de consumo nao duraveis, isto e, que se 
consomem imediatamente como acontece com os alimentos. Veja tambem 

Bens de Consumo Duraveis; Bens de Primeira Ordem. 

BENS INTERMEDlARIOS. Bens manufaturados ou materias-primas 
processadas que sao empregados para a produ^ao de outros bens ou produtos 
finais. O lingote de a<;o, originario de uma siderurgica, e um bem 
intermediario que, numa fabrica de autope<;as, pode se transformar em chassi, 
roda ou eixo, produtos que tambem sao bens intermediaries na fabrica^ao do 
automovel — um produto final, acabado. Os produtos intermediaries, 
portanto, sao insumos que em geral uma empresa compra de outra para 
elabora<;ao dos produtos de sua especialidade. Ate o produto final, a produ^ao 
passa por uma cadeia de bens intermediaries, em decorrencia da divisao do 
trabalho. 

BENS LIVRES. Bens que satisfazem necessidades e suprem carencias, mas sao 
tao abundantes na natureza que nao podem ser monopolizados nem exigem 
trabalho algum para ser produzidos, nao tendo, portanto, pre<;o; por exemplo, 
o ar ou a luz do sol. 

BENS-SALARIO. Conjunto de bens que em cada pais constitui a cesta de 
consumo basico do trabalhador, segundo seu padrao de vida. Sao formados 
pelos artigos de primeira necessidade para o trabalhador e sua familia, como 
os alimentos, o vestuario, a habita<;ao, o transporte e os servi^os de educa<;ao e 
saude. Por lei, o salario minimo deveria ser suficiente para proporcionar ao 
trabalhador essa quantidade minima de bens, indispensaveis a sua 
sobrevivencia familiar. 

BENTHAM, Jeremy (1748-1832). Filosofo, jurista e economista ingles, 
criador do utilitarismo. Em 1787, escreveu Defence of Usury (Proibi^ao da 
Usura), em que se alinha com Adam Smith, a favor da liberdade de iniciativa 



economica do individuo. Com An Introduction to the Principles of Morals and 
Legislation (Uma Introdugao aos Principios da Moral e da Legislagao ), de 1789, 
Bentham expos a doutrina utilitarista que o tornaria celebre. Considerando 
que apenas o egoismo e a busca da felicidade motivam a conduta humana, 
defendia um sistema de governo que harmonizasse os interesses, garantindo a 
maior satisfa<;ao possivel ao maior numero de pessoas. Em Plan of a 
Parliamentary Reform, in the Form of a Catecism (Plano de Reforma 
Parlamentar, sob a Forma de Catecismo ), de 1817, propos reformas 
democraticas do sistema politico ingles, defendendo elei<;6es anuais, sufragio 
universal e voto secreto. Veja tambem Utilitarismo. 

BEQUIMAO. Rebeliao liderada por Manuel Beckman (Bequimao e uma 
corruptela de Beckman) contra as proibi<;6es de escraviza<;ao de indigenas no 
Norte do Brasil (Para) e contra as abusivas condi^oes impostas pela 
Companhia de Comercio do Maranhao para a importa^ao de nativos africanos 
que resolvessem o problema da falta de bravos existente na regiao na epoca. A 
rebeliao teve inicio em 1684 e foi uma das primeiras contra o dominio da 
Metropole, com relativo exito inicial. Os insurretos aprisionaram o 
governador, formaram uma junta que determinou a aboli<;ao do monopolio na 
importa^ao de escravos e a deporta<;ao dos jesuitas (que defendiam os indios), 
cujas propriedades foram ocupadas. Contra essa afronta a autoridade da 
Metropole, foi organizada uma expedi^ao punitiva, que aprisionou e 
condenou a morte Manuel Beckman e outros lideres do movimento. No 
Norte, assim como em outras regioes do pais, a falta de mao de obra durante o 
seculo XVII foi um problema que so foi parcialmente resolvido com a 
importa^ao maci^a de escravos. Antes disso, porem, especialmente os jesuitas 
se opunham a escraviza<;ao dos indigenas, conseguindo obter da Coroa 
portuguesa algumas regras que os proprietaries de terras consideravam 
inexequiveis, como, por exemplo, pagar salarios a esses trabalhadores e 
conceder-lhes um periodo relativamente longo para que pudessem cuidar de 
suas proprias ro<;as. Os colonos sempre se opuseram a tais regras, que com 
toda a certeza somente poderiam ser implementadas contra a vontade destes, 
isto e, pela for<;a. 

BERD. Iniciais de Banco Europeu para a Reconstru^ao e o Desenvolvimento. 
Veja tambem Bird. 



BERLE JR., Adolf Augustus (1895-1971). Diplomata e economista norte- 
americano que se destacou no estudo do capitalismo em seu pais. Participou 
da delega<;ao dos Estados Unidos que negociou a paz da Primeira Guerra 
Mundial (1914-1918), atuou como diplomata especializado em America 
Latina nos governos de Roosevelt, Truman e Kennedy e foi embaixador dos 
Estados Unidos no Brasil (1945-1946). Formado em direito por Harvard, foi 
professor da Universidade de Columbia de 1927 a 1964 e escreveu varios livros 
sobre assuntos politicos e economicos. Sua obra economica de maior 
repercussao, The Modern Corporation and Private Property (A Moderna 
Sociedade Anonima e a Propriedade Privada), escrita em colabora<;ao com 
Gardiner C. Means e publicada em 1932, mostra como se processou a 
concentra<;ao capitalista nos Estados Unidos. Nela, Berle preve que a 
economia norte-americana seria inteiramente absorvida pelas duzentas 
maiores empresas do pais se fosse mantida a taxa de crescimento verificada 
nos anos de 1909 a 1929. Ainda sobre a concentra<;ao da economia em grandes 
empresas, destaca-se na obra de Berle o livro The Twentieth Century Capitalist 
Revolution (A Revolu<;ao Capitalista do Seculo Vinte), de 1955. 

BERMUDA OPTION. Tipo de op<;ao situada entre uma op<pk> americana (pode 
ser exercida a qualquer momento antes da data da op<pk>) e uma op<pk> 
europeia (so pode ser exercida na data). A Bermuda Option pode ser exercida 
num numero predeterminado de ocasioes estabelecidas no contrato de op<;ao. 
Veja tambem Op^ao. 

BERNOULLI (Familia). A familia Bernoulli, pertencente a religiao protestante, 
oriunda da Holanda, estabeleceu-se na Sui<;a. Foi uma familia da qual se 
originaram, no final do seculo XVI e ao longo do seculo XVII, oito 
matematicos brilhantes, e todos eles tiveram um papel importante no 
desenvolvimento do calculo matematico. Os irmaos Jacob (1654-1705), 
Johann (1667-1748) e Daniel (1700-1782), o segundo filho de Johann, foram 
destacados matematicos. Jacob e Johann eram amigos de Liebniz, com quern 
trocaram nutrida correspondence por meio da qual pode-se dizer que o 
calculo matematico se desenvolveu. Jacob estudou os problemas do 
tautochrone , do brachistochrone, da geometria, da dinamica e outros, inclusive 
o problema isoperimetrico. Foi o primeiro a mudar, em 1690, o nome ate 
entao utilizado de calculus summatoris para calculus integralis, que se mantem 



ate hoje. Seu livro Ars Conjectandi foi publicado postumamente em 1713. 
Nesta obra foram encontradas as regras que tornaram seu nome destacado na 
teoria da probabilidade. Ele foi professor de fisica experimental na 
Universidade da Basileia e, mais tarde, tornou-se professor de matematica. 
Ensinou matematica a seu irmao Johann, que o sucedeu como professor na 
mesma universidade. As descobertas de Johann apareceram nas publica<;6es 
Acta Eruditorum e Journal des Savants. Em 1701, o inicio do calculo das 
varia^oes foi utilizado em sua solu<;ao para o calculo do problema 
isoperimetrico. Ele introduziu o termo functio , a origem do termo atual 
“fun^ao”, amplamente utilizado em matematica. Apesar das discrepancias 
entre os irmaos e tambem entre pais e filhos, os Bernoulli eram pesquisadores 
brilhantes e grandes professores, que ensinaram nao apenas seus filhos, mas 
tambem matematicos como Euler. Daniel Bernoulli destacou-se especialmente 
na teoria da probabilidade, dando tambem contributes no campo da 
hidrodinamica e da teoria cinetica dos gases. Nicolau Bernoulli, neto de 
Johann, distinguiu-se como professor de matematica em Sao Petersburgo. O 
irmao mais novo de Daniel, Johann (1710-1790), sucedeu seu pai Johann Sr. 
como professor na Universidade de Basileia. O filho de Johann Jr., tambem 
chamado Johann (1744-1807), foi catedratico de matematica na Academia de 
Berlini. Um filho do terceiro Johann, chamado Jacob (1759-1789), foi 
professor de fisica experimental na Universidade de Basileia. Nicolau (1687- 
1759), neto do fundador da familia Nicolau (1623-1708) e filho de Nicolau 
Bernoulli, o pintor (1662-1716), ocupou entre 1716 e 1719 a catedra de 
matematica em Padua, que pertencera a Galileu. Veja tambem Lei dos 
Grandes Numeros; Risco. 

BERNSTEIN, Eduard (1850-1932). Politico e pensador alemao. Fundou, em 
fins do seculo XIX, o movimento revisionista, tentativa de rever a obra de 
Marx, retirando-lhe o carater revolucionario e propondo a persuasao e 
educa<;ao gradual como meios de alcan^ar o socialismo. Foi amigo intimo e 
colaborador de Engels durante muitos anos e destacado representante da 
social-democracia alema. Logo apos a morte de Engels (1895), contudo, e por 
influencia do socialismo fabiano ingles, abandonou toda ideia de 
transforma^ao revolucionaria da sociedade, declarando que o Partido Social- 
Democrata deveria ser um partido da reforma. Em sua principal obra, Die 



Voraussetzungen des Sozialismus und die Aufgaben der Sozialdemocratie (As 
Premissas do Socialismo e as Tarefas da Social-Democracia), de 1899, 
Bernstein nega o conceito marxista da intensifica^ao da luta de classes e da 
inevitabilidade da revolu<;ao, preconizando meios graduais para melhorar as 
condi<;6es dos operarios mediante a a<;ao sindical e politica. E, em lugar da 
concep<;ao marxista do socialismo como o resultado necessario de processos 
historicos objetivos, apresenta-o como uma escolha da humanidade, de acordo 
com padroes eticos e morais. Do ponto de vista economico, Bernstein ataca, 
em seu livro, a teoria marxista do colapso capitalista. Apoiando-se na situa<;ao 
economica da Europa Ocidental, usou dados estatisticos para mostrar que o 
capitalismo estaria apenas diferenciando e nao polarizando as classes, e 
tambem para condenar o determinismo economico do processo historico. 
Bernstein foi deputado no Reichstag , onde exerceu tres mandatos. Durante a 
Primeira Guerra Mundial, foi um dos fundadores do Partido Social-democrata 
Independente. Exerceu ainda o cargo de secretario do Tesouro do governo 
alemao. 

BERRINI, Luis Carlos. Veja Criterios de Avalia^ao de Terrenos Urbanos. 

BESANTE. Moeda de ouro de 4,55 g emitida durante o periodo de Constantino 
(306-337) e com grau de pureza de 98%. Chamada anteriormente de Aureus 
Solidus , o besante permaneceu circulando e sendo cunhado com o mesmo 
peso e grau de pureza durante mais de 700 anos depois de Roma ter caido nas 
maos dos barbaros. Veja tambem Aureus Solidus; Ducado; Florim; Sestercio. 

BESSIE. Apelido das a<;6es da Bethlehem Stell Co. na Bolsa de Valores de Nova 
York. 

BETA. Termo analitico utilizado para descrever diferen^as de pre<;os em 
instrumentos financeiros, comparando o pre<;o imediato de um titulo 
especifico ao movimento em geral de um mercado. Se a diferen^a for grande, o 
titulo e considerado possuidor de um beta elevado em rela<;ao aos demais, e, se 
a diferen^a for diminuta, o titulo tera um beta pequeno. O Indice Standard & 
Poor’s 500 (que inclui as cota<;6es de quinhentas a<;6es da Bolsa de Nova York) 
e o ponto de referenda e tem um beta igual a 1. Uma a<;ao especifica mais 
volatil do que essa media teria um beta superior a 1, isto e, suas cota<;6es 
aumentariam ou cairiam mais rapidamente do que as da S&P 500. Em geral, as 



a<;6es com betas superiores a 1 sao mais arriscadas, enquanto aquelas com 
indices inferiores a 1 sao mais segura e suas oscila<;6es, menos pronunciadas. 
Veja tambem Alfa; Modelos de Precifica^ao de Ativos Financeiros; S&P 500. 

BETINHO. Veja Fome. 

BETRIEBSRAT. Termo em alemao que significa conselho de trabalhadores, que 
constitui um requisito legal nas industrias da Alemanha, de acordo com a Lei 
de Cogestao (Codetermina^ao). Veja tambem Aufsichtsrat; Lei da Cogestao; 
Vorstand. 

BETTELHEIM, Charles (1913-2008). Economista frances, autor de varios 
livros sobre a planifica<;ao socialista e os problemas da planifica<;ao em geral. 
Em 1936, visitou a Uniao Sovietica pela primeira vez, e seis anos depois 
publicou seu primeiro livro sobre a planifica<;ao socialista. Logo apos o 
termino da Segunda Guerra Mundial, publicou o segundo livro a respeito do 
mesmo assunto, do ponto de vista teorico e pratico. Sua visao sobre a 
forma^ao sovietica modificou-se substancialmente depois da revolu^ao 
cultural chinesa e dos acontecimentos no Leste europeu no inicio dos anos 70, 
especialmente na Polonia. Sua obra mais importante e a trilogia Les Luttes de 
Classe en URSS , cujo primeiro volume, correspondente ao periodo 1917-1923, 
foi lan^ado no Brasil em 1975 com o titulo A Luta de Classes na Uniao 
Sovietica. Na obra, sustenta a tese de que na Uniao Sovietica prevalece o 
capitalismo de Estado e nao um Estado socialista. O segundo volume, que 
analisa o periodo 1923-1930, foi editado na Franca em 1977. Bettelheim 
escreveu ainda L’Economie Sovietique (A Economia Sovietica), 1950, e 
Problemes Theoriques et Pratiques de la Planification (Problemas Teoricos e 
Praticos da Planifica^ao), 1952. 

BETTERMENT ASSESMENT. Veja Contribui^ao de Melhoria. 

BETTERMENT TAX. Expressao em ingles que significa taxa de melhoria. Veja 
tambem Contribui^ao de Melhoria. 

BEVERIDGE, William Henry (1879-1963). Economista ingles que se 
notabilizou por seus estudos sobre desemprego e propostas de previdencia 
para os trabalhadores. Em 1911, colaborou com o entao secretario do Interior 
Winston Churchill na institui^ao de um seguro-desemprego. Entre 1919 e 



1937, dirigiu a London School of Economics, e em 1941 tornou-se presidente 
do comite administrative interministerial encarregado de analisar o sistema 
previdenciario vigente na Inglaterra. Disso resultou o Plano Beveridge, em 
1942, que serviu de base para a reforma da estrutura da previdencia social na 
Inglaterra e em varios outros paises. Suas concepts teoricas encontram-se 
nos livros Unemployment, 1931, e Full Employment in a Free Society (Pleno 
Emprego numa Sociedade Livre), 1944. Veja tambem Plano Beveridge. 

BEVERIDGE PLAN. Veja Plano Beveridge. 

BHOPAL. Nome de cidade na India Central onde ocorreu um dos maiores 
desastres ecologicos de origem industrial do mundo. Em dezembro de 1984, 
um vazamento de isocianato de metila, produto quimico utilizado para 
fabricar pesticidas numa fabrica da Union Carbide, provocou a morte de no 
minimo 2.500 pessoas (a cifra exata e dificil de estabelecer, uma vez que 
muitas familias enterraram seus mortos fora da cidade onde o acidente 
ocorreu) e mais de 200 mil pessoas foram feridas pelo desastre. O acidente 
provocou tambem sequelas nos sobreviventes atingidos pelo gas: varios bebes 
nasceram deformados e ocorreram muitos abortos espontaneos em Bhopal. 
Veja tambem Mai de Minamata. 

BIB (Brazil Investment Bond). Veja Plano Brady; TJLP. 

BIBOR. Veja Ibor. 

BID — Banco Interamericano de Desenvolvimento. Institui^ao 
internacional sediada em Washington, foi criada em 1959 para prestar ajuda 
financeira aos paises da America Latina e do Caribe. Subscrita inicialmente 
pelas na<;6es americanas, conta desde 1974 com doze na<;6es fora do 
hemisferio, entre elas a Gra-Bretanha. Seus principals acionistas sao Estados 
Unidos, Canada, Brasil, Argentina e Mexico. 

BIG-BANG. Expressao em ingles utilizada originalmente no campo da 
astronomia para explicar a origem do universo, e tomada de emprestimo pelo 
mundo financeiro para designar o que ocorreu na Bolsa de Valores de Londres 
(London Stock Exchange) no dia 27/10/1986, quando varias mudan^as foram 
operadas nesta institui^ao de existencia secular, no sentido de eliminar 
barreiras que impediam maior competi^ao nos mercados financeiros 



londrinos. Por exemplo, foram eliminadas as comissoes fixas dos operadores, e 
em seu lugar estabeleceu-se um sistema de remunera^ao por faixas; foram 
eliminadas as distances ate entao existentes entr e jobbers e brokers e passou-se 
a permitir que operadores nao britanicos tivessem acesso ao floor da Bolsa de 
Valores. Veja tambem Broker; Jobber. 

BIG BLUE. Apelido das a<;6es da IBM (International Business Machines) em 
fun^ao da cor do seu logotipo. Constitui um dos papeis mais importantes da 
Bolsa de Nova York. 

BIG BOARD. Expressao que designa o grupo de diretores da Bolsa de Valores de 
Nova York. A expressao e tambem utilizada para designar a propria Bolsa de 
Valores de Nova York. 

BIG EIGHT. Expressao em ingles que designa as oito grandes empresas norte- 
americanas de contabilidade e auditoria, que realizam esses servi^os para as 
maiores e mais importantes corpora^oes daquele pais, e sao as seguintes: 
Arthur Andersen, Coopers and Lybrand, Ernest Whitney; Deloitte Haskins & 
Sells; Peat, Marwick, Mitchell & Co.; Price Water House; Touche Ross; Arthur 
Young. 

BIG MAC INDEX. Veja Indice Big Mac. 

BIG PUSH. Expressao em ingles que significa, literalmente, “grande arrancada”. 
Este conceito originou-se nas teses de Rosenstein-Rodan sobre o 
desenvolvimento dos paises em processo de industrializa^ao. Ele defendia a 
tese de que o desenvolvimento equilibrado com grandes investimentos em 
diversos campos poderia superar os problemas das indivisibilidades dos paises 
cujos mercados internos eram estreitos. Se um grande numero de industrias 
fosse implantado simultaneamente, cada uma poderia representar a demanda 
de outra, de tal maneira que os setores que na ausencia dessa demanda seriam 
antieconomicos tornar-se-iam viaveis, permitindo um rapido e equilibrado 
desenvolvimento da economia. As criticas a esse tipo de concep<;ao se 
concentraram em dois pontos: 1) o hiperinvestimento levaria necessariamente 
a processos inflacionarios expressivos; 2) nao seria realista supor que um 
programa maci^o de investimentos fosse realizado pela simples expectativa de 
que a demanda correspondente surgiria na raiz dos proprios investimentos 



que estivessem sendo realizados. Veja tambem Hiperinvestimento; 
Indivisibilidades. 

BILATERALISMO. Pratica de acordos especiais de comercio e de pagamentos 
assinados entre dois paises. Consiste, em geral, na fixa^ao de cotas de 
importa^ao e taxas alfandegarias privilegiadas, nao aplicadas ao comercio com 
os demais paises. O bilateralismo tornou-se uma pratica comum no comercio 
internacional a partir da crise economica de 1930 e intensificou-se depois da 
Segunda Guerra Mundial, como recurso para recuperar as economias 
destruidas pelo conflito e criar mecanismos de controle do comercio mundial. 
Ao mesmo tempo foi combatido como prejudicial ao comercio internacional 
como um todo, surgindo assim a necessidade de um acordo global: isso foi 
conseguido por meio do Acordo Geral de Tarifas e Comercio (General 
Agreement on Tariffs and Trade — GATT). Outra contrapartida as relates 
bilaterais sao os acordos multinacionais regionais, como o Mercado Comum 
Europeu, que mantem, contudo, um carater restritivo em rela^ao aos paises 
que nao compoem esses grupos. Veja tambem Multilateralismo. 

BILHETES DA REAL EXTRAQAO DE DIAMANTES. Certificados 
representatives da propriedade de diamantes, emitidos pelo Arraial do Tejuco, 
na Capitania de Minas Gerais, e autorizados pelo Regimento de 2 de agosto de 
1771. Em 1803, pelo Alvara de 13 de novembro daquele ano as Reais Casas da 
Fundi<;ao de Ouro, foi autorizada a emissao de bilhetes para a permuta do 
ouro em po, com o objetivo de coibir a circulate do metal como moeda e 
facilitar as operates comerciais. 

BILHETES DE EXTRAQAO. Conhecimentos de deposito emitidos pelas 
administrates das Casas da Moeda no inicio do seculo passado, negociaveis 
por endosso e garantidos pelos ativos do orgao emissor. Constituiram um 
precursor do papel-moeda. O Alvara de 13 de maio de 1803, do Principe 
Regente de Portugal e de Algarve, dizia, entre outras coisas, o seguinte: 
“...Autorizo os administradores da mesma Casa (da Moeda) a darem um 
bilhete extraido dos seus livros ou registros, no qual se declare a quantidade e 
titulo do ouro com que o mineiro entrar; indicando-se o valor total, e o dia em 
que achara na Casa da Moeda o seu ouro fabricado, e cunhado; o qual dia nao 
podendo em caso algum ser alterado, podera este bilhete ser posto em 



circulate, e correra como uma Letra de Cambio a veneer; fazendo-se nas 
costas dele o seu trespasse para que o ultimo portador fique autorizado a 
receber o seu valor, quando quiser ir cobra-lo a Casa da Moeda”. 

BILHETES DE PERMUTA. Titulos emitidos a partir de 1803, similares aos 
“bilhetes de extra^ao”, que eram uma especie de conhecimentos de depositos, 
negociaveis por endosso e garantidos pelo ativo das Administrates da Casa 
da Moeda, contra as quais eram sacados. 

BILHETES DE PERMUTA DO OURO EM PO. Emitidos em 1808 pela 
Capitania das Minas Gerais com os valores representatives ja impressos em 
importances correspondentes a vintens de ouro nas denominates de 37,5; 
75; 150; 300 e 600 reis. Foram autorizados pelo Alvara de 1° de setembro de 
1808, que tratava de cedulas de papel-moeda. 

BILL OF LADING. Expressao em ingles que significa conhecimento de 
embarque ou de transporte e que consiste num documento que o responsavel 
pelo transporte de uma mercadoria (por trem, navio etc.) entrega ao seu 
proprietario, declarando que ela foi recebida para transporte ate um 
determinado destino, estabelecendo as condites sob as quais essa mercadoria 
esta sendo transportada. 

BIMETALISMO. Sistema monetario em que a unidade monetaria de um pais e 
estabelecida em lei em termos de dois metais — via de regra o ouro e a prata 
—, numa relato de valor especifica entre eles. Cada metal e aceito em 
quantidades ilimitadas para cunhagem e o que for cunhado deve ser aceito 
como moeda legal (legal tender). O principal problema dos sistemas 
bimetalistas e a manuten^ao da relate de valor entre os dois metais, tendo-se 
em vista a flutua<;ao de pre<;os dos mesmos nos mercados interno e externo. Se 
tais flutuates provocarem a desvalorizato de um metal em relato ao outro, 
as moedas cunhadas no metal desvalorizado tenderiam a expulsar de 
circulato as moedas cunhadas no metal valorizado. O sistema foi utilizado 
nos paises europeus e nos Estados Unidos durante o seculo XIX, embora de 
forma descontinua, em grande medida porque se acreditava que um sistema 
monetario baseado apenas em um metal poderia resultar em deflato se a 
oferta do metal a ser monetizado nao acompanhasse a expansao da atividade 
economica, especialmente do comercio. No entanto, se a relato de valor entre 



os dois metais fosse modificada pelas flutua^oes dos respectivos pre<;os, o 
metal de valor relativo mais alto seria exportado, permanecendo no pals o 
metal de menor valor, tendendo assim o sistema para o monometalismo. Com 
a generaliza<;ao do uso do papel-moeda, no final do seculo XIX e inlcio do XX, 
a necessidade de um sistema bimetalista perdeu sua razao de ser. Veja tambem 
Magico de Oz; Monometalismo. 

BIMETALISMO MANCO. Veja Uniao Latina. 

BlMODAL. Caracteristica de uma distribui^ao que possui duas modas. Veja 
tambem Moda. 

BINARIO. Veja Sistemas de Pesos e Medidas. 

BINARY DIGIT. Veja Bit. 

BINGING. Durante os Estudos Hawthorne, realizados durante o final dos anos 
1920 e inicio da decada seguinte em Chicago nas usinas da Western Electric, 
os pesquisadores identificaram uma pratica — o Binging — admitida como 
legitima dentro dos grupos informais tanto quanto uma brincadeira como 
para demonstrar descontentamento ou reprova<;ao. Qualquer comportamento 
que infringisse as regras (informais) estabelecidas pelo grupo ou pela fra<;ao 
dominante desse grupo estaria sujeita ao Binging. Como jogo ou brincadeira, o 
Binging consistia em um dos trabalhadores dar um soco com toda a for<;a 
possivel no antebra<;o de um companheiro. Aquele que recebia o golpe nao 
reclamava, mas ficava subentendido que tinha o direito de devolver o soco em 
quern lhe havia golpeado. O objetivo aparente dessa pratica era verificar quern 
era capaz de dar o soco com mais for<;a. Entretanto o binging tinha tambem 
um carater punitivo. Se alguem dissesse alguma coisa que ofendesse um 
companheiro, este utilizava essa pratica como forma de punir a agressao 
verbal. A vitima do binging poderia reagir dizendo que havia sido golpeado 
com muita for<;a e que iria devolver o soco. Roethlisberger e Dickson 
identificaram um binging porque alguem teria dito alguns palavroes, e isso nao 
era do agrado de um dos trabalhadores do grupo. 

Em outra ocasiao, o binging foi utilizado para resolver uma disputa em torno 
da questao de deixar ou nao uma janela aberta. No entanto, do ponto de vista 
das relates entre os trabalhadores e a gerencia, a forma mais interessante e 
importante de binging era a utilizada para regular a produ<;ao; isto e, para 



impedir que a mesma ultrapassasse certo limite. Na raiz desse 
comportamento, encontrava-se o receio de que a gerencia pudesse elevar o 
minirno produzido por unidade de tempo, se os trabalhadores — para ganhar 
premios e bonus — come^assem a superar com frequencia o patamar fixado 
pela empresa. O grupo se reunia e fixava um maximo de produ<;ao que 
ninguem deveria ultrapassar. O trabalhador que, na tentativa de ganhar mais 
— individualmente — transgredisse tais “normas” era submetido ao binging 
pelos demais, nao sem antes ter sido chamado de “escravo” e nomes de cavalos 
de corrida (da epoca) como “Rei da Velocidade”, “Relampago”, “Ciclone” e 
outros mais depreciativos. Roethlisberger e Dickson reproduzem inclusive um 
dialogo (no livro citado), cujo termino e uma amea<;a lan^ada contra um 
trabalhador que estava produzindo “demais”: se nao parasse de trabalhar 
imediatamente seria submetido ao binging. Veja tambem Salario por Pe^a. 

BINOMIO DE NEWTON. Distribui ? ao binomial que obedece a seguinte 
evolu<;ao: 

(X+ 1)°= 1 

(X + l) 1 = X+ 1 

(X+ 1) 2 = X 2 + 2X+ 1 

(X+ 1) 3 = X 3 + 3X 2 + 3X+ 1 

(X + l) 4 = X 4 + 4X 3 + 6X 2 + 4X + 1 

(X + l) 5 = X 5 + 5X 4 + 10X 3 + 10X 2 + 5X+1 

(X + l) 6 = X 6 + 6X 5 + 15X 4 + 20X 3 + 15X 2 + 6X + 1 

(X+ l) n = X n + nX n - 1 ...nX+ 1 

Veja tambem Distribui^ao Binomial; Triangulo de Pascal. 

BIOMASSA. Total da materia organica contida em determinado espa<;o, 
incluindo todos os animais e vegetais. Para a economia, interessa a biomassa 
que possa ser utilizada como materia-prima, especialmente na produ<;ao de 
energia. Com a crise do petroleo em 1973, intensificou-se a pesquisa de novas 
fontes energeticas de explora^ao mais imediata. Do estudo da biomassa 
surgiram, por exemplo, projetos para a produ^ao de combustiveis como o 
etanol, o metanol (a partir da cana-de-a^ucar, mandioca, madeira etc.) e o gas 
metano (por industrializa^ao de detritos organicos). No Brasil, destaca-se o 
piano Proalcool, de produ<;ao de combustivel para veiculos. 



BIONOMICS. Termo em ingles formado pelas palavras biology e economics. 
Considera a economia ecossistemas, e nao maquinismos. Esta nova concep<;ao 
foi desenvolvida pelo Bionomics Institute (San Rafael, California, EUA) e a 
ideia central e que os individuos, as organiza<;6es e os mercados existem numa 
teia complexa e adaptativa na qual o progresso tecnologico e analogo a 
evolu<;ao biologica. Veja tambem Teoria da Complexidade. 

BIRD — Banco Internacional de Reconstru^ao e Desenvolvimento. 

Institui<;ao financeira internacional ligada a ONU e conhecida tambem como 
Banco Mundial (World Bank). Criado em 1944, na Conferencia de Bretton 
Woods, teve o objetivo inicial de financiar os projetos de recupera<;ao 
economica dos paises atingidos pela guerra. Sediado em Washington, reune 
139 paises (1980). Fornece emprestimos diretos a longo prazo (15 a 25 anos) 
aos governos e empresas (com garantias oficiais), para projetos de 
desenvolvimento e assistencia tecnica. O maior volume de recursos, desde que 
o banco come^ou a operar, em 1946, foi dirigido aos setores de energia, 
transporte e agricultura. As contributes de cada pais-membro ao capital do 
BIRD, assim como o direito ao voto, sao estabelecidas proporcionalmente a 
participa^ao do pais no comercio internacional. O maior acionista do BIRD e 
o governo dos Estados Unidos, que tem poder de veto sobre as decisoes da 
organiza<;ao. O banco opera por meio de duas agendas filiadas: a Corpora<;ao 
Financeira Internacional e a Associa<;ao Internacional de Desenvolvimento. 
Veja tambem Conferencia de Bretton Woods. 

BIRR. Unidade monetaria da Etiopia. Submultiplo: cent. 

BIS (Bank for International Settlements). Veja Banco para Pagamentos 
Internacionais. 

BIS. Iniciais da expressao em ingles british imperial system , que designa o 
sistema de pesos e medidas utilizado na Inglaterra, e tambem o Bank for 
International Settlements. Veja tambem Banco para Pagamentos 
Internacionais. 

BISMARK, Otto von (1815-1898). Estadista prussiano e chanceler da 
Alemanha, tambem chamado de Chanceler de Ferro. Teve como principals 
conquistas a cria<;ao do Segundo Imperio Alemao e uma legisla<;ao social mais 
consentanea com o desenvolvimento do capitalismo. Na politica externa, 



conquistou uma posi^ao privilegiada na Europa, primeiro para a Prussia e 
depois para o Imperio Alemao vencendo em guerras sucessivas a Dinamarca 
em 1864, a Austria em 1866 e a Franca entre 1870 e 1871, isolando esta ultima 
internacionalmente e se aproximando da Russia. 

BIT. O termo admite varios significados: 1) denomina^ao popular dada pelos 
americanos ao real espanhol desde os tempos em que a Espanha colonizou a 
Florida. Mais tarde, quando havia poucos bits (pedacinhos em ingles) em 
circula<;ao e o dolar equivalia a oito reais espanhois, os americanos cortavam 
notas de dolar em quatro peda^os, passando cada um deles a valer dois reais 
ou dois bits. Ate hoje nos Estados Unidos, na giria, vinte e cinco centavos de 
dolar correspondem a dois bits, e meio dolar, a quatro bits; 2) contra<;ao da 
expressao em ingles binary digit (digito binario), o bit e a unidade elementar 
de informa^ao em computadores digitais, podendo adotar o valor “um” ou o 
valor “zero”. Por exemplo, 1.101 e um numero de quatro bits. O digito binario 
significa um algarismo na representa<;ao binaria de um numero; 3) o bit 
significa tambem uma pequena parte de um programa radiofonico. 

BITRIBUTAQAO. Ocorre quando dois impostos, decretados por entidades 
diferentes, incidem sobre o mesmo bem ou fato gerador. Um caso tipico e a 
superposi<;ao dos impostos de dois ou mais paises. Alguns paises sujeitam ao 
Imposto de Renda os lucros e dividendos auferidos no estrangeiro por 
cidadaos que continuam residindo no pais. Como esses contribuintes tambem 
devem pagar o imposto no pais onde a renda e gerada, ficam sujeitos a dupla 
tributa^ao. 

BLACK. Termo em ingles cujo significado e “negro”, geralmente utilizado no 
mundo dos negocios para designar o mercado ilegal de moeda estrangeira (no 
Brasil, especialmente o dolar), mas tambem se aplica a mercadorias 
contrabandeadas ou que nao podem ser vendidas sem uma licen^a especial do 
governo. O grau de legitimidade desses mercados pode ser tao grande que os 
principals orgaos de comunica^ao de um pais — como aconteceu no Brasil — 
divulgam as cota<;6es do Black, do Negro ou do Paralelo diariamente. Designa 
tambem dias nos quais as Bolsas de Valores acusaram fortes quedas, iniciando 
movimentos de panico e/ou crises financeiras como o Black Thursday, quando 



se deu a queda da Bolsa de Valores de Nova York em 1929. Veja tambem 

Mercado Negro; Mercado Paralelo. 

BLACK, Duncan (1908-1991). Nasceu na Escocia e graduou-se em 
Matematica pela Universidade de Glasgow em 1929 obtendo seu Ph.D. em 
Economia em 1937. Tornou-se professor de Economia na Universidade de 
North Wales (Bangor) desenvolvendo ali sua carreira docente. Sua 
redescoberta dos trabalhos de autores franceses do seculo XVIII como 
Condorcet, Borda e Laplace, e Lewis Caroll do seculo XIX, e suas proprias 
inova<;6es entre 1940 e 1968 o tornaram o pai da moderna teoria da Escolha 
Publica (Public Choice). O esfor^o de Duncan Black consistiu em criar uma 
ciencia politica pura como uma ramifica^ao da teoria de comites (grupos), de 
tal forma que assim como os consumidores eram a unidade basica para a 
Economia, os votantes seriam tal unidade para a ciencia politica. Sua principal 
obra e The Theory of Committees and Elections (A Teoria de Comites e 
Elei<;6es), 1958. Veja tambem Paradoxo de Condorcet; Public Choice. 

BLACK MONDAY. Expressao em ingles que designa um dia da semana (no 
caso uma segunda-feira) em que houve uma forte queda na Bolsa de Valores 
de Nova York. Nesse caso, tratou-se do dia 19 de outubro de 1987, quando a 
media Dow Jones caiu 508 pontos na Bolsa de Nova York, provocando um 
inicio de panico, na medida em que os aplicadores acreditavam que estava se 
iniciando uma crise semelhante a de 1929, fato que, na realidade, nao 
aconteceu. Veja tambem Black Thursday; Dow Jones; Panico. 

BLACK SCHOLES MODEL. Formula matematica bastante utilizada na 
avalia<;ao de pre<;os de contratos de op<;ao. O modelo tenta estabelecer se os 
contratos de op<;6es estao com seus pre<;os razoavelmente bem ajustados, 
mediante a compara^ao do pre<;o do instrumento (op<;ao) e o pre<;o ( strike 
price ) do exercicio da op<;ao, a volatilidade do instrumento, o tempo que resta 
ate a data da op<;ao, e as taxas correntes de juro. O modelo black scholes 
tambem foi adaptado para a gerencia dos ativos-passivos dos bancos e da 
precifica<;ao das taxas de juro caps and collars. Veja tambem Collar; Modelo 
Black Scholes. 

BLACK THURSDAY. Veja Quinta-feira Negra. 

BLADING. Veja Bill of Lading. 



BLAIR HOUSE (Plano). Plano estabelecido entre os Estados Unidos e a 
Comunidade Europeia envolvendo mecanismos para o comercio de produtos 
agricolas no ambito do Gatt. Elaborado em 1992 depois de exaustivas 
discussoes envolvendo especialmente interesses dos Estados Unidos e da 
Franca, teve como principais objetivos os seguintes: 1) transformar todas as 
barreiras nao tarifarias (como a fixa^ao de cotas) em tarifas, que serao 
reduzidas em 36% para os paises industrializados e em 24% para os paises em 
desenvolvimento; 2) os paises cujos mercados agricolas estao fechados terao de 
importar pelo menos 3% do consumo interno do produto, subindo para 5% 
num prazo de seis anos; 3) os subsidios aos produtos agricolas que distorcem o 
comercio serao cortados em 20% num prazo de seis anos, e em 13,3% para os 
paises em desenvolvimento; 4) o valor dos subsidios diretos as exporta<;6es 
sera reduzido em 36% em 6 anos, enquanto o volume sera reduzido em 21%. 
O periodo base e 1986-1990 ou 1991-1992, caso as exporta<;6es fossem mais 
elevadas naquele periodo; 5) as na<;6es mais pobres estarao isentas dessas 
regras na area agricola. 

BLANC, JJ. Charles Louis (1811-1882). Socialista frances e um dos lideres da 
revolu<;ao de 1848. Defendia uma reforma social baseada na cria<;ao de 
associates operarias de produto, mas sob a egide do Estado. Segundo ele, a 
riqueza produzida deveria ser repartida da seguinte forma: 25% para um 
fundo de amortiza<;ao do capital, 25% para um fundo de seguro social, 25% 
para um fundo de reserva, 25% para repartir entre os trabalhadores. Escreveu 
as obras: Organizagao do Trabalho (1840), Historia de Dez Anos (1841) e 
Direito ao Trabalho (1848). 

BLANCHARD, Olivier Jean (1948- ). Nasceu em Amiens, na Franca. Formou- 
se pela Universidade Paris, Nanterre e obteve seu Ph.D. pelo MIT 
(Massachusetts Institute of Technology). Suas principais contributors estao 
relacionadas com pesquisas iniciadas no final de 1970, que abordavam o tema 
das expectativas previstas no mercado financeiro e de bens, e o efeito de 
politicas governamentais em tais contextos. O alto desemprego na Europa na 
decada de 1980 o levou a questionar a ideia de taxa de desemprego natural e a 
repensar a determinate do desemprego e do salario. Na decada de 1990, 
trabalhou principalmente nas questoes economicas levantadas pela transi<to 
de economias centralmente planejadas para uma economia de mercado na 



Europa Oriental. Atualmente e conselheiro e direitor de pesquisas do FMI. 
Suas principals publica<;6es sao as seguintes: Lectures in Macroeconomics 
(Li<;6es de Macroeconomia), em colabora<;ao com S. Fischer, 1989; Economics 
of Transition, 1997; Macroeconomics (Macroeconomia), 1997. Este ultimo e 
uma referenda como livro-texto e muito utilizado na forma^ao de estudantes 
de Economia. E professor do MIT nos Estados Unidos. Veja tambem Taxa 
Natural de Desemprego. 

BLINDER, Alan Stuart (1945- ). Nasceu em Nova York, nos Estados Unidos. 
Formou-se pela Universidade de Princeton e obteve seu Ph.D. pelo MIT 
(Massachusetts Institute of Technology). Seus principais campos de interesse 
sao a macroeconomia, a economia monetaria, politicas monetarias, meios de 
pagamento e fun^oes do Banco Central. Trabalhou na Reserva Federal dos 
Estados Unidos durante os anos 90. Suas maiores contributes situam-se 
principalmente no campo da distribui<;ao da renda e das politicas fiscal e 
monetaria. Foi um dos maiores defensores do keynesianismo, dos ataques dos 
monetaristas e da Nova Escola Classica. Suas publica<;6es mais importantes 
sao as seguintes: Does fiscal policy matter? (A Politica Fiscal e Importante?), 
artigo em colabora<;ao com Robert Solow, 1973; Central Banking in Theory 
and Practice (O Banco Central na Teoria e na Pratica), 1999; The Fabulous 
Decade: Macroeconomic Lessons from the 1990s (A Decada Fabulosa: Li^oes 
Macroeconomicas dos Anos 90), em colabora<;ao com J.L. Yellen, 2001. Foi 
professor de economia na Universidade de Princeton e, a partir de 2000, 
tornou-se socio do Promontory Financial Group. 

BLISS POINT. Expressao em ingles que significa “ponto de felicidade ou extase”. 
Especificamente na teoria do consumidor, refere-se ao ponto em que ele 
experimenta uma total saciedade em rela^ao aos bens consumidos, sendo que 
tal ponto encontra-se dentro de suas limita^oes or^amentarias. Ele so pode ser 
alcan^ado se o consumidor nao agir de acordo com o “axioma da 
dominancia”, isto e, se nao preferir sempre mais de todos os bens existentes. 
Frank Ramsey denominava como bliss o ponto no qual se alcan^ava o nivel 
maximo de frui^ao em uma economia, contrapondo a utilidade do consumo a 
desutilidade do trabalho necessario para a produ<;ao dos bens consumidos. 
Veja tambem Axiomas da Preferencia; Ramsey, Frank Plumpton. 



BLOCK TRADE (Transa^ao em Bloco). Expressao inglesa utilizada nas Bolsas 
de Valores para designar um negocio que envolve um lote 
extraordinariamente grande de a<;6es, de uma so vez. 

BLUE. Iniciais da expressao em ingles Best Linear Unbiased Estimator que 
significa “melhor estimador linear nao viesado”. Veja Teorema de Gauss- 
Markov. 

BLUE-CHIP. Termo em ingles utilizado no jargao das Bolsas de Valores para 
designar as a<;6es mais estaveis de maior liquidez, mais seguras e de maior 
rentabilidade. Sao tambem chamadas de A<p5es de Primeira Linha, para 
diferencia-las das Aqdes de Segunda Linha, que sao a<;6es de menor liquidez, 
de menor seguran^a e menos procuradas pelos investidores. Seu nome deve-se 
a cor azul das fichas de maior valor do Cassino de Monte Carlo. No Brasil sao 
consideradas blue-chips as a<;6es das grandes empresas estatais como o Banco 
do Brasil, a Petrobras e a Vale do Rio Doce. Esta ultima mesmo tendo sido 
privatizada continua sendo uma Blue Chip. Veja tambem Red Chip. 

BLUE COLLARS. Expressao em ingles que significa literalmente “colarinho 
azul” e designa aqueles trabalhadores de fabrica diretamente ligados a 
produ<;ao. Veja tambem White Collar. 

BLUE SKY BARGAINING. Expressao em ingles utilizada especialmente nos 
Estados Unidos no ambito das negocia<;6es coletivas entre empregados e 
empregadores, quando as reivindica^oes dos primeiros se fazem em bases 
totalmente irrealistas. Veja tambem Boulwarismo. 

BM&F. Veja Bolsa de Mercadorias e Futuros. 

BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social. 

Institui<;ao financeira federal criada em 1952 para fomentar o 
desenvolvimento dos setores basicos da economia brasileira, nos pianos 
publico e privado. Surgiu como orgao tecnico para executar o programa de 
reaparelhamento economico elaborado pela Comissao Mista Brasil-Estados 
Unidos, e recebeu auxilio do Banco Internacional para Reconstru<;ao e 
Desenvolvimento (BIRD) e do Banco de Exporta<;ao e Importa<;ao dos Estados 
Unidos (Eximbank). Por decreto-lei presidencial de 25/5/1982, a institui^ao 



recebeu a responsabilidade de gerir o entao criado Fundo de Investimento 
Social (Finsocial) e teve a palavra “social” acrescentada a seu nome. 

BNDESPAR — BNDES Participates S.A. Sociedade por a<;6es, subsidiaria 
do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES). Com 
sede em Brasilia, objetiva proporcionar apoio: 1) a dinamiza^ao e ao 
fortalecimento das empresas nacionais que atuam nos diversos setores da 
economia do pais; 2) a transference, incorporate* e desenvolvimento de 
tecnologia; 3) ao desenvolvimento gerencial das empresas nacionais; 4) ao 
fortalecimento do mercado de capitais; 5) a execute* de programas e projetos 
correlatos. Esse apoio se da, fundamentalmente, por meio das seguintes 
formas de a^ac*: participate* no capital social das empresas nacionais, 
mediante a subscri^ao e integralizatc* de a<;6es e cotas, preferencialmente em 
propor^oes minoritarias; financiamento a empresas nacionais, a titulo de 
adiantamento de participate* societaria; garantia de subscri^ao de a<;6es ou 
debentures conversiveis em a<;6es; aval nos emprestimos em moeda nacional 
ou estrangeira e outras formas de colaboratc* compativeis com o objetivo 
social da empresa. A BNDESPAR pode contratar em seu proprio nome a 
aquisitc* ou desenvolvimento de projetos de engenharia, bem como atuar 
como agente do BNDES. Veja tambem BNDES. 

BNH — Banco Nacional da Habitat 0 - Institute* de credito vinculada ao 
Ministerio do Interior, criada em 1964 para financiar a execute* do Plano 
Nacional da Etabita^ao. Fornecia financiamento a curto prazo para os 
construtores de moradias e a longo prazo para os compradores de casa 
propria. Atuava tambem no fornecimento de recursos na implanta^ao de 
projetos de infraestrutura urbana, destinados a melhorar as condi<;6es de 
moradia da populate*. Utilizava recursos provenientes do Fundo de Garantia 
por Tempo de Service) (FGTS) e de letras imobiliarias lan^adas no mercado 
financeiro. O BNH foi extinto pelo Decreto-Lei n° 2.291, de 21/11/1986. A 
Caixa Economica Federal sucedeu ao BNH em todos os seus direitos e 
obriga<;6es, incluindo a administrate do seu passivo e ativo, do pessoal, dos 
bens moveis e imoveis, na gestao do Fundo de Garantia do Tempo de Service), 
do Fundo de Compensate* de Variato Salarial, do Fundo de Assistencia 
Habitacional, do Fundo de Apoio a Produto de Habitato para a Populato 



de Baixa Renda e das operates de credito externo realizadas pelo BNH com a 
garantia do Tesouro Nacional. Veja tambem SFH. 

BNTs. Veja Barreiras Nao Tarifarias. 

BODEMERIA. Termo muito antigo, ja registrado no Codigo de Hamurabi 1.800 
anos antes de Cristo, e que consistia num emprestimo ou numa hipoteca 
contraida pelo proprietario de um navio para financiar sua viagem. Se o navio 
naufragasse, o emprestimo nao precisaria ser pago. E uma das formas mais 
antigas de seguro maritimo e, durante a epoca romana, quando come^aram a 
surgir os seguradores, essa forma continuava a ser praticada. 

BODENRECHT. Termo em alemao que significa literalmente “direito do solo” e 
que, durante a Idade Media, significava o direito do senhor feudal de tudo 
aquilo que permanecesse no solo ou fosse extraviado das caravanas que 
transportassem mercadorias atraves de um territorio. Veja tambem Ager; 
Alcabala. 

BODIN, Jean (1530-1596). Jurista frances da Renascen^a, precursor do 
mercantilismo. Monge carmelita, deixou o convento para dedicar-se a teoria 
do Estado e trabalhar como consultor do Parlamento de Paris e do duque de 
Anjou, um dos lideres catolicos franceses que propunham a unidade nacional 
em torno do poder real. Em seu classico A Republica (1576), Bodin estabeleceu 
a doutrina da soberania do Estado como poder central independente das 
corpora^oes, do Parlamento e do papado. Em economia politica, Bodin 
distinguiu-se por um avan^ado estudo sobre a moeda: Reponse aux Paradoxes 
de Sire de Malestroit (Resposta aos Paradoxos do Senhor de Malestroit), 1568. 
Nessa obra, sustentou que a alta dos pre<;os na Franca era devida 
principalmente ao grande afluxo de ouro e prata do Novo Mundo e nao a 
politica real. Tornou-se assim um pioneiro da teoria quantitativa do valor da 
moeda. Condenava ainda os monopolios e os gastos excessivos das cortes e, 
embora fosse adepto de uma autoridade central soberana, achava que ela 
deveria obter o “consentimento dos suditos”, para os quais defendia o direito a 
propriedade privada e a liberdade de comercio. 

BOESKY, Ivan. Especulador e trapaceiro de Wall Street, que, em conjunto com 
Michael Milken, comprava a^oes de empresas alvo de propostas de aquisicao 
com base em informa^oes privilegiadas, tendo ganho fortunas com essas 



operates. Descobertos, foram presos em 1987 e 1990. Michael Milken ficou 
proibido definitivamente de atuar no mercado financeiro e recebeu multa de 
450 milhoes de dolares, a maior soma ate entao paga por uma pessoa fisica. 
Veja tambem Ponzi Games. 

BOGEY. Termo em ingles utilizado nos Estados Unidos nos primordios do 
sistema de pagamento por pe<;a ou por tarefa. Os trabalhadores fixavam uma 
meta de produ<;ao por conta propria quando as taxas de pagamento por pe<;a 
continham uma folga e restringiam o volume total produzido, temendo que a 
administra^ao reduzisse as taxas de pagamento por pe<;a. Veja tambem 
Binging; Salario por Pe^a. 

BOHM-BAWERK, Eugen von (1851-1914). Estadista e economista austriaco, 
um dos expoentes da escola austriaca e do marginalismo, especialista na teoria 
do capital e dos juros. Professor de economia da Universidade de Viena, foi 
deputado e ministro das Finan^as de seu pais por duas vezes (1895-1898 e 
1900-1904). Escreveu Grundziige der Theorie des Wirtschaftlichen Guterwertes 
(Elementos da Teoria do Valor Economico dos Bens), 1886; Kapital und 
Kapitalzins (Capital e Juros), 1884, e Positive Theorie des Kapitales (Teoria 
Positiva do Capital), 1889. Para Bohm-Bawerk, os juros sao o resultado de 
mecanismos psicologicos que levam o individuo a depreciar o futuro e 
valorizar o presente; o juro seria, assim, a diferen^a entre o maior valor que o 
individuo confere a um bem presente e o menor valor que atribui ao bem 
futuro. A isso se acrescentam — segundo o autor — uma razao de ordem 
economica (um capital imediatamente disponivel vale mais que um nao 
imediatamente disponivel) e uma razao de ordem tecnica (o tempo exigido 
pelo processo de produ^ao capitalista). Com essa teoria, Bohm-Bawerk 
pretendeu mostrar que o sistema capitalista repousa sobre leis naturais que 
nao podem ser transgredidas quando se quer utilizar eficazmente as formas 
produtivas; pretendeu tambem combater as teorias socialistas sobre a 
explora<;ao da for<;a de trabalho pelo capital. Veja tambem Escola Austriaca; 
Marginalismo. 

BOIA-FRIA. Denomina^ao dada ao trabalhador agricola que nao tern emprego 
de carater permanente (com um mesmo empregador). O boia-fria vive em 
condi<;6es muito precarias na periferia das cidades pequenas ou medias e 



trabalha por curtos periodos de tempo em varias fazendas, sendo contratado 
por intermediaries. Portanto, nao tern vinculo empregaticio com o seu real 
empregador, que, por meio desse mecanismo, se exime de pagar os encargos 
sociais correspondentes. O nome boia-fria origina-se do fato de que esses 
trabalhadores trazem suas refei<j;6es de casa e nao tem condi<;6es de aquece-las 
nos locais onde trabalham. Na regiao Nordeste do pais, sao chamados de 
corumbas; no Sudeste, de volantes, birolos, pedes etc. 

BOICOTE. Termo derivado do nome do capitao ingles C. Boycott, um corretor 
de terras com quern os irlandeses se recusaram a tratar durante os motins de 
1879-1881 desencadeados contra a legisla^ao fundiaria inglesa. O termo 
generalizou-se para designar hoje em dia qualquer recusa coletiva de 
consumidores e compradores de adquirir produtos de certas fontes ou 
empresas por considerar os pre<;os ou as condi<;6es em que sao vendidos 
extorsivos ou inaceitaveis. O boicote pode acontecer tambem por parte dos 
sindicatos de trabalhadores, cujos membros se recusam, por exemplo, a 
transportar produtos de uma empresa onde nao se respeitam os direitos 
trabalhistas, ou de paises onde se pratica o apartheid. Atualmente, com a 
generaliza<;ao das lutas ecologicas para a prote<;ao do meio ambiente, o boicote 
vem acontecendo em rela<;ao a lojas que vendem, por exemplo, casacos de pele 
oriundos de animais em extin^ao. Quando esse tipo de a<;ao se reveste de base 
juridica, como, por exemplo, a recusa da venda de armas para paises onde nao 
se respeitam os direitos humanos, o procedimento e denominado “embargo”. 
Veja tambem Embargo. 

BOILER ROOM. Expressao em ingles da giria do mercado financeiro que 
significa um escritorio geralmente localizado em pontos de dificil acesso, 
utilizado por corretores inescrupulosos para entrar em contato com clientes da 
lista de “otarios” tentando vender-lhes titulos, a<;6es etc. de elevado risco e de 
empresas de solvencia duvidosa. 

BOISGUILLEBERT, Pierre de (1646-1714). Economista frances, precursor 
dos fisiocratas, um dos primeiros representantes do liberalismo economico. 
Autor de Le Detail de la France (A Particularidade da Franca), de 1697, e de Le 
Factum de la France (O Memorial da Franca), 1707, em que critica 
acerbamente a politica economica de Colbert, ministro das Finan^as de Luis 



XIV. Essas obras valeram-lhe o exilio e foram apreendidas. Boisguillebert 
propunha uma reforma fiscal que abolisse grande parte dos impostos, porque 
para ele o consumo e a fonte da riqueza da na<;ao e esta so pode aumentar na 
medida em que aquele aumente tambem, o que so seria possivel com a 
supressao dos impostos que pesam sobre os consumidores. Defendendo 
medidas de prote<;ao a agricultura, antecipou certas teses dos fisiocratas. 
Outras obras: Traite des Grains (Tratado sobre os Cereais) e Dissertation sur la 
Nature des Richesses, de VArgent et des Tributs (Disserta^ao sobre a Natureza 
das Riquezas, da Prata e dos Impostos), publicadas em 1712. 

BOLETIM. Resenha diaria do movimento de uma Bolsa de Valores. Elementos 
essenciais dos boletins das Bolsas sao: o comportamento do indice; a 
quantidade de negocios efetuados; o volume das transa<;6es expresso em 
moeda corrente; a rela<;ao das a<;6es que mais subiram, que mais baixaram, 
que foram mais negociadas; as cota<;6es de abertura e de fechamento; os pre<;os 
maximos e minimos. Veja tambem Cota^ao. 

BOLETO (ou Boleta). Documento de circula<;ao interna das Bolsas de Valores, 
no qual se resumem os pormenores de uma opera<pk>. Os boletos contem 
informa<;6es sobre quern comprou, quem vendeu, os titulos ou a<;6es 
negociados, o pre<;o, as condi<;6es da transa<;ao e as datas. 

BOLHA (Especulativa). Situa<;ao na qual o mercado financeiro se expande 
perigosamente e se assemelha a uma bolha de sabao no qual qualquer 
movimento pode levar ao estouro. As cota<;6es dos titulos tornam-se 
excessivamente elevadas sem que existam condi^oes reais para tanto. Os 
pre<;os se mantem elevados por algum tempo, mas basta um pequeno fator 
adverso para provocar uma forte queda, as vezes acompanhada por uma 
situa<;ao de panico. Veja tambem Crise de 2008; Exuberancia Irracional; 
Efeito Manada. 

BOLHA DE CONSUMO. Ocorre quando o consumo final cresce 
repentinamente, mas sem ter condi^oes de continuidade. Como uma bolha, 
tern existencia efemera. Por exemplo, no Brasil, logo apos o Plano Cruzado, a 
estabiliza<;ao dos pre<;os, a redu^ao das taxas de juro, a eleva<;ao episodica dos 
salarios e a transferencia de recursos antes aplicados nas Cadernetas de 
Poupan^a para o consumo provocaram uma expansao muito intensa deste, 



mas que nao teve continuidade nos meses subsequentes. Veja tambem Bolha 

Especulativa. 

BOLIVAR. Unidade monetaria da Venezuela. Submultiplo: centimo. 

BOLIVIANO. Unidade monetaria da Bolivia. Submultiplo: centavo. 

BOLSAS DE DERIVATIVOS. As operates financeiras com derivatives 
come^aram a ser desenvolvidas com mais intensidade durante os anos 70 nos 
Estados Unidos especialmente em Chicago. Nessa cidade, tres bolsas, a CBOT 
(Chicago Board of Trade), a CME (Chicago Mercantile Exchange) e a CBOE 
(Chicago Board of Options) dominavam em escala mundial tais operates. 
Posteriormente, durante os anos 90, outras bolsas operando em escala 
internacional surgiram disputando com Chicago a primazia nessas operates. 
A mais importante delas e a LIFFE (London International Financial Futures 
Exchange), seguida no Japao pela Tiffe (Toquio International Financial 
Futures Exchange), na Alemanha pela DTB (Deutsche Terminborse) e na 
Franca pela Matif (Marche a Terme International de France). Veja tambem 
Bolsas de Valores; Derivatives. 

BOLSA DE EMPREGOS. Instrumento governamental ou sindical destinado a 
centralizar informa^oes sobre o numero de empregos disponiveis no mercado 
de trabalho. As empresas fornecem a entidade interessada dados sobre as 
vagas existentes e essas informa^oes sao transmitidas aos trabalhadores 
desempregados. As Bolsas de Empregos foram criadas na Inglaterra no inicio 
do seculo XX, difundindo-se posteriormente para outros paises europeus. No 
Brasil, essa atividade esta institucionalmente reservada ao Ministerio do 
Trabalho, por intermedio do Sistema Nacional de Empregos (Sine). 

BOLSA DE FUTUROS. Mercado de commodities em que os contratos de futures 
em instrumentos financeiros ou as mercadorias fisicas, como o trigo e a soja, 
sao comercializados. A^oes e op<;6es tambem sao comercializadas nessas 
Bolsas. As mais importantes sao as seguintes: Chicago Board of Trade, 
Chicago Mercantile Exchange/ International Monetary Market, Commodity 
Exchange Inc. (Nova York), Mid-America Commodity Exchange Inc. 
(Chicago), New York Futures Exchange, Sydney Futures Exchange (Australia), 
The International Futures Exchange Ltd. (Bermudas), Financial Futures 
Market, Montreal Stock Exchange (Montreal, Quebec), Toronto Stock 



Exchange Futures Market, Winnipeg Commodity Exchange, London 
International Futures Exchange, London Metal Exchange, Hong Kong 
Commodity Exchange, Tokyo International Financial Futures Exchange e 
Gold Exchange of Singapore. Veja tambem Mercado a Futuro; Mercado a 
Termo. 

BOLSA DE MERCADORIAS. Mercado centralizado para transa<;6es com 
mercadorias, sobretudo os produtos primarios de maior importancia no 
comercio internacional e no comercio interno, como cafe, a<;ucar, algodao, 
cereais etc. (as chamadas commodities ). Realizando negocios tanto com 
estoques existentes quanto com estoques futuros, as Bolsas de Mercadorias 
exercem papel estabilizador no mercado, minimizando as varia^oes de pre<;o 
provocadas pelas flutua<;6es da procura e reduzindo os riscos dos 
comerciantes. Com a expansao do comercio internacional no fim da Idade 
Media, surgiram, nos seculos XV e XVI, grandes corpora^oes de comerciantes 
e banqueiros que criaram as primeiras Bolsas propriamente ditas: a de Bruges 
(1487), a de Antuerpia e a de Amsterda (1561), as de Lyon, Bordeaux e 
Marselha (1595), a de Paris (1639). Essas Bolsas tiveram influencia no 
extraordinario crescimento do capitalismo comercial dos seculos XVI e XVII. 
Na atualidade, as mais importantes bolsas de mercadorias do mundo sao as de 
Chicago, Nova York e Londres; suas cota<;6es regulam os pre<;os de quase todo 
o comercio internacional. No Brasil, a primeira foi a Bolsa de Mercadorias do 
Rio de Janeiro, inaugurada em 1912, na qual se faziam negocios de cafe, a^ucar 
e algodao. Desativada no ano seguinte, em 1920 foi substituida pela Bolsa de 
Cafe, que servia tambem para transa<;6es de a<;ucar e de algodao. Em 1913, o 
governo do estado de Sao Paulo criou a Bolsa de Cafe de Santos. Em 1917, 
abriu-se a Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo. 

BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS. Bolsa de Valores que tern sua sede 
em Sao Paulo e que realiza dois tipos de negocia<;ao: a) as negocia<;6es 
realizadas a vista com commodities como gado, cafe, soja; e b) os negocios 
futuros que se baseiam em previsoes dos pre<;os no futuro (dias, semanas ou 
meses). Essas previsoes sobre o comportamento futuro das cota<;6es cambiais 
(cota<;ao do dolar por exemplo) do Indice Bovespa, do boi gordo, sao 
transformadas em contratos cujo objetivo fundamental e a prote<;ao para os 



distintos operadores contra flutua<;6es dos pre<;os das commodities e da taxa 
cambial. Veja tambem Bolsa de Futuros; Commodity; Indice Bovespa. 

BOLSA DE VALORES. Institui^ao em que se negociam titulos e a<;6es. As 
Bolsas de Valores sao importantes nas economias de mercado por permitirem 
a canaliza<;ao rapida das poupan^as para sua transforma^ao em investimentos. 
E constituem, para os investidores, um meio pratico de jogar lucrativamente 
com a compra e venda de titulos e a<;6es, escolhendo os momentos adequados 
de baixa ou alta nas cota<;6es. Em suas origens, as Bolsas de Valores 
confundiam-se com as Bolsas de Mercadorias, mas a partir do seculo XVIII, 
com o extraordinario aumento das transa<;6es com valores mobiliarios e, 
sobretudo, com o surgimento e posterior desenvolvimento das sociedades por 
a<;6es, iniciou-se um processo de especializa<;ao do qual resultou o 
aparecimento de Bolsas dedicadas exclusivamente a operates com titulos e 
a<;6es. Na atualidade, as mais importantes Bolsas de Valores do mundo sao as 
de Nova York, Londres, Paris e Toquio. No Brasil, antes de 1800 ja se 
negociava com papeis, mas so em 1845 surgiu a primeira regulamenta<;ao 
governamental. O Codigo Comercial brasileiro de 1850 refere-se as “pranas de 
comercio”, precursoras das atuais Bolsas. Em 1893, estabeleceu-se a primeira 
Bolsa: a Bolsa de Fundos Publicos, com sede no Rio de Janeiro. Atualmente, as 
mais importantes Bolsas do pais, pela ordem, sao as de Sao Paulo, do Rio de 
Janeiro e de Porto Alegre. Duas fases distintas marcam o funcionamento 
diario de uma Bolsa de Valores: a da fixa<;ao das cota<;6es por anuncio (ou por 
chamada) e a da fixa<;ao por oposi^ao. A primeira fase consiste num pregao, 
em que os interessados declaram em voz alta os pre<;os que estao dispostos a 
pagar (ou receber) pelos papeis que lhes interessam (ou queiram vender): 
trata-se, portanto, de um leilao, no qual a regra basica e o encontro da oferta e 
da procura. Terminada a primeira fase, inicia-se a da fixa<;ao das cota<;6es por 
oposi<;ao: a fim de conter uma possivel flutua<;ao extremada dos pre<;os, a 
dire^ao da Bolsa coteja (dai a expressao por oposi^ao) os pre<;os da primeira 
fase e fixa a cota<;ao de cada papel para o restante do dia, de tal forma que 
nenhum negocio podera ser feito fora da cota<;ao estabelecida. As transa<;6es 
podem ser feitas a pronto (tambem chamadas a vista) ou a termo (a prazo). Na 
primeira modalidade, os papeis negociados sao entregues imediatamente apos 
o registro da transa<;ao na Bolsa. Na segunda, os papeis so sao entregues ao fim 



de um prazo estabelecido pelas partes; entre a compra e a entrega, o 
comprador pode revender os papeis que adquiriu, com isso ganhando ou 
perdendo conforme as oscila<;6es da cota<;ao nesse periodo. Os negocios nas 
Bolsas nao podem ser feitos diretamente por qualquer pessoa ou empresa. 
Cada Bolsa de Valores credencia certo numero de pessoas, os corretores, que 
funcionam como intermediaries entre compradores e vendedores. Sao eles o 
centro nervoso do sistema, pelo conhecimento aprofundado que possuem dos 
titulos existentes no mercado. O mercado da Bolsa e regulado, em primeiro 
lugar, por fatores economicos mais objetivos, tais como a situa<;ao real da 
empresa que poe seus papeis a venda, suas condi<;6es de produ^ao e 
comercializa^ao, a capacidade administrativa de sua dire<;ao, a situa<;ao das 
empresas concorrentes e a conjuntura economica do pais. Mas ha uma 
influencia fundamental exercida tambem por circunstancias psicologicas: por 
exemplo, um clima de exagerado otimismo em rela^ao a determinada empresa 
pode levar a supervaloriza^ao de suas a<;6es. De situates como essa podem 
surgir distor^oes perigosas no mercado. A fim de conter excessos e manter sua 
credibilidade, as Bolsas, com certa frequencia, estabelecem limites maximos 
para a valoriza<;ao e/ou desvaloriza<;ao dos papeis negociados. Alem disso, as 
Bolsas tern o dever de orientar os investidores por meio de revistas, boletins, 
conferences que informem sobre dados, tais como o comportamento das 
a<;6es, as quantidades de compra e venda e os indices de liquidez e 
rentabilidade de cada papel. No Brasil, a atividade das Bolsas e fiscalizada pela 
Comissao de Valores Mobiliarios, do Ministerio da Fazenda. A partir de 15 de 
mar<;o de 1990, com o Plano Collor, segundo a medida provisoria de n° 162, os 
papeis da Bolsa de Valores, ate entao isentos, passaram a sofrer a incidencia de 
25% do Imposto de Renda sobre os ganhos liquidos do capital. Veja tambem 
A^ao; Bolsa de Mercadorias; Bolsa de Valores de Nova York; Circuit 
Breaker; CNBV; Mercado de Capitals; Titulos; Wall Street. 

BOLSA DE VALORES DE NOVA YORK. A maior e mais importante Bolsa de 
Valores do mundo, localizada no n° 11 da Wall Street, em Nova York. 
Tambem conhecida como Big Board, inclui as trinta empresas que formam o 
Dow Jones. Ela e autorregulada por um conselho de 20 membros que 
acompanha e regula as atividades comerciais de seus 1.300 membros. Veja 
tambem Dow Jones. 



BOM. Iniciais da expressao em ingles beginning of month, que significa “inicio 
do mes” e designa a posi^ao no mes em que um pagamento devera ser 
efetuado, ou um titulo pago ou um compromisso saldado. 

BONA FIDE. Expressao latina que significa literalmente “boa-fe”. Utilizada na 
pratica de negocios entre empresas, bancos etc. quando um registro ou 
lan^amento errado e feito de maneira nao intencional. 

BONA MON ETAS. Veja Moeda de Boa Lei. 

BOND RATING. Expressao em ingles utilizada no mercado financeiro para a 
qualifica<;ao de titulos transacionados no mercado. A classifica<;ao desses 
papeis e realizada por varias empresas, mas as que tern maior tradi<;ao e 
respeitabilidade sao a Standard & Poor’s e a Moody’s Investors Service. As 
formas de classifica^ao de titulos dessas empresas sao as seguintes: 



Standard 
& Poor's 

Moody's 
Investors Service 

Da Mais Alta Qualidade 

AAA 

Aaa 

De Alta Qualidade 

AA 

Aa 

Acima da Media 

A 

A 

Medios 

BBB 

Baa 

Predominantemente Especulativos 

BB 

Ba 

Especulativos de Baixo Nivel 

B 

B 

Baixa Qualidade 

CCC 

Caa 

Altamente Especulativos 

CC 

Ca 

Pior Qualidade sem Pagamento de Juros 

C 

C 

Em Default 

DDD 


Em Arrears 

DD 


Valor Duvidoso 

D 



Veja tambem Default. 
BONEX. Veja Plano Bonex. 



BONIFICAQAO. Vantagem concedida pelo vendedor ao comprador, seja pela 
diminui^ao do pre<;o da mercadoria vendida, seja pela entrega de uma 
quantidade maior que a estipulada. No mercado de a<;6es, bonifica<;ao e a 
distribui^ao gratuita de a<;6es novas aos acionistas (na propor^ao da 
quantidade de a<;6es ja possuidas por cada acionista) em virtude da 
incorpora^ao ao capital de reservas ou lucros acumulados ou da reavalia<;ao do 
ativo de uma empresa. 

BONUM COMMUNIONIS. Expressao em latim que significa “bem comum” e e 
interpretada pelos utilitaristas como uma soma aritmetica de todos os 
individuos. Veja tambem Utilitarismo. 

BONUS. Bonifica<;ao em a<;6es concedida aos acionistas de uma empresa 
quando esta aumenta seu capital. As vezes, a distribui<;ao de bonus faz-se por 
sorteio, como forma de incentivar a venda das a<;6es da empresa. No Brasil, 
bonus sao tambem os titulos de divida publica emitidos em series ao portador 
e com vencimento em data predeterminada; servem para pagamento de 
debitos fiscais e sao uma forma de o governo antecipar a receita. 

BONUS DE CUPOM ZERO. O mesmo que Zero Cupom Bond. Veja Zero 
Cupom Bond. 

BONUS DE DESCONTO. O mesmo que Zero Cupom Bond. Veja Zero Cupom 
Bond. 

BONUS DE SAIDA. Veja Exit Bonds. 

BONUS DE SUBSCRIQAO. Sao titulos negociaveis que conferem ao titular 
direito de subscrever a<;6es. Podem ter como finalidade a venda de a<;6es ou 
debentures, contribuindo para programar e/ou agilizar um aumento de 
capital. 

BONUS DEMOGRAFICO. Bonus demografico e o aumento na taxa de 
crescimento economico de um pais decorrente do aumento da participa<;ao 
percentual da popula<;ao em idade ativa na popula<;ao total. O fenomeno 
geralmente ocorre no terceiro estagio da transi<;ao demografica, quando as 
taxas de fertilidade come^am a cair, diminuindo a dependencia da popula<;ao 
jovem em rela<;ao a popula<;ao em idade ativa. O grafico abaixo mostra a 
evolu<;ao da participa<;ao da popula<;ao ativa na popula<;ao total do Brasil, 



entre 1980 e 2050, conforme estimativas e previsoes do Instituto Brasileiro de 
Geografia e Estatistica, revisao 2008. 



(A) 0 a 10 anos (B) 11 a 65 anas-(QMais de 65 anos-(A) + (C) 


BOODLE. Termo em ingles, utilizado especialmente na Inglaterra, para designar 
dinheiro falsificado ou oriundo de atividades ilicitas. 

BOOM. “Explosao” em ingles: periodo de rapida e elevada expansao das 
atividades economicas, geralmente acompanhado de grande especula<;ao, 
especialmente de a<;6es e titulos. Como o nivel geral dos negocios apresenta 
uma tendencia a flutua<;ao, variando segundo fatores economicos e tambem 
politicos e sociais, um periodo de prosperidade economica ou boom e 
geralmente seguido de momentos de recessao ou, as vezes, de crise profunda 
ou depressao. Foi o que ocorreu em 1929, quando chegava ao fim o 
movimento ascendente de um ciclo economico nas sociedades capitalistas, 
tendo inicio a depressao mais grave que o mundo capitalista ja sofreu. Veja 
tambem Ciclo Economico; Depressao Economica. 

BOPAL. Veja Bhopal. 

BORDERO. Palavra de origem francesa utilizada na terminologia bancaria 
brasileira para designar a rela^ao de titulos de credito que o cliente leva ao 
banco para realizar uma opera<;ao de desconto ou cobran^a, entre outras. 

BORRACHA. Veja Ciclo da Borracha. 







BORSENORDNUNG. Termo em alemao que designa os regulamentos aplicados 
nas Bolsas de Valores da Alemanha. Veja tambem Bolsa de Valores. 

BORSENZEITUNG INDEX. Indice do mercado acionario alemao (Bolsa de 
Valores de Frankfurt) de desempenho das 30 a<;6es mais transacionadas ( blue 
chips), tendo todas a mesma pondera^ao- O indice e atualizado a cada 30 
minutos. Veja tambem Blue Chips; Indices de Bolsas de Valores; Red Chips. 

BORTKIEWICZ, Ladislaus Von (1868-1931). Nasceu em Sao Petersburgo, 
Russia, de uma familia de origem polonesa, e estudou na Universidade de 
Estrasburgo. Lecionou durante 30 anos na Universidade de Berlim. A obra de 
Bortkiewicz abrange um leque bem amplo de assuntos envolvendo a 
estatistica, a economia e a matematica, entre outros. Foi considerado um dos 
grandes academicos de seu tempo no campo da metodologia estatistica. Sua 
“lei dos pequenos numeros” ou “eventos raros” ( Das Gesetz der Kleinem 
Zahlen ), de 1898, chamou muita aten<;ao cientifica e desencadeou uma 
acirrada polemica no Giornale degli Economisti (1907-1909), em particular 
devido a aplica<;ao dessa lei aos 280 soldados prussianos mortos por coices de 
seus cavalos entre 1874-1894. No campo da economia, as contributes de 
Bortkiewicz abrangeram da teoria do valor a teoria e politica monetarias. Suas 
criticas a teoria dos juros de Bohm-Bawerk, Der Kardinalfehler der Bohm- 
Bawerk Zinstheorie (O Principal Erro da Teoria dos Juros de Bohm-Bawerk), 
foram publicadas em 1906. Bortkiewicz acreditava que as teses apresentadas 
pela “teoria da produtividade” (do capital) haviam sido definitivamente 
refutadas por Bohm-Bawerk, mas a explica^ao alternativa deste tambem nao 
era satisfatoria. De acordo com Bohm-Bawerk, metodos de produ<;ao mais 
longos eram tecnicamente mais produtivos do que metodos mais curtos, de tal 
forma que bens de capital atuais poderiam proporcionar maiores quantidades 
de bens de consumo do que capitais futuros: eis ai a fonte do juro do capital. 
Mas, argumenta Bortkiewicz, se compararmos dois investimentos, do mesmo 
montante e composi^ao e iniciados em momentos diferentes com a mesma 
eficiencia, cada um deles produzira a mesma quantidade de produto, so que 
em momentos diferentes. Portanto, a superioridade alegada por Bohm-Bawerk 
dos bens de capital presentes sobre os futuros nao passa de um simples 
intervalo de tempo, o que, por si so, nao explica a origem dos juros. Em 
seguida, Bortkiewicz trata de uma outra explica<;ao proposta por Bohm- 



Bawerk: a escassez de capital. A critica e que tal escassez so pode ser 
temporaria e devida a erros de previsao. Uma vez que o capital, de acordo com 
Bohm-Bawerk, nao e outra coisa que “um produto intermediario”, a a<;ao dos 
mecanismos de mercado nivelariam a escassez ou excessos dos diferentes 
capitais nos diferentes setores. As criticas a Bohm-Bawerk levaram 
Bortkiewicz a examinar as criticas daquele a Marx, sobre a origem do lucro e 
sobre a questao da transforma^ao de valores em pre<;os de produ^ao. 
Apoiando-se nas contributes de Tugan-Barankowsky (1905) sobre o tema, 
Bortkiewicz desenvolve uma sugestao, indicada pelo proprio Marx, de que o 
valor do capital constante e do capital variavel deveria ser transformado em 
pre<;os, da mesma maneira que o valor do produto. Dessa forma, poder-se-ia 
determinar simultaneamente pre<;os e taxa de lucro. Apesar de todos esses 
enfoques, nao se deve concluir que Bortkiewicz tivesse uma posi^ao objetivista 
em teoria economica. Admitia que tanto as influences objetivas como 
subjetivas (marginalistas) deveriam ser consideradas na determina^ao dos 
pre<;os. Quanto a origem do lucro (e dos juros), sustentava que Marx tivera a 
visao correta de que o lucro tern origem na mais-valia, o que permite que as 
mercadorias sejam trocadas por seu valor. Isto e, o lucro nao surgiria da 
eleva^ao do pre<;o de uma mercadoria no momento de sua venda, nem devido 
aos “servi^os produtivos do capital”. Bortkiewicz nao considera o lucro, no 
entanto, o fruto da explora^ao, mas como uma “dedu^ao” do valor de uma 
mercadoria. Veja tambem Bohm-Bawerk, Eugen von; Tugan-Baranovski, 
Mikhail. 

BOT. Iniciais das seguintes expressoes em ingles: 1) build , operate and transfer 
(“construir, operar e transferir”), que significa tipos de contratos entre o setor 
publico e o setor privado, no qual este ultimo constroi e opera um 
determinado servi^o publico, como, por exemplo, o fornecimento de agua, 
energia eletrica ou transporte e, posteriormente (depois de amortizado o 
investimento), transfere ao setor publico a obra; 2) abrevia<;ao inglesa do 
termo “comprado”; 3) iniciais de Balance of Trade (Balan^a Comercial); 4) 
iniciais de Board of Trustees (Conselho de Curadores). 

BOTERO, Giovanni (1540-1617). Economista italiano da Renascen^a, 
defensor do mercantilismo e do industrialismo. Em sua obra Delle Cause della 
Grandezza e Magnificenza delle Cittd (Sobre as Causas da Grandeza e da 



Magnificencia das Cidades), 1558, critica as ideias do ingles John Halles, seu 
contemporaneo, defendendo a tese de que o numero de habitantes de um pais 
depende da massa de meios de subsistence disponiveis. Com isso foi, de certa 
forma, um precursor de Malthus. Aconselhava tambem que se incrementasse, 
ao lado da agricultura, a produ<;ao industrial. 

BOTTOM FISHER. Expressao em ingles que significa literalmente “pescador de 
fundo do po<;o”, isto e, aquele que busca comprar titulos cujos pre<;os 
atingiram seus niveis mais baixos antes do inicio de uma esperada 
recupera<;ao. Esse tipo de opera<;ao pode ocorrer com empresas que estejam 
no limiar da falencia, o que torna essas operates de alto risco. 

BOTTOMRY. Termo em ingles que significa o ato de tomar dinheiro 
emprestado dando como garantia um navio ou sua carga. Veja tambem 

Jettison. 

BOULDING, Kenneth Ewart (1910-1993). Economista ingles radicado nos 
Estados Unidos, ligado a escola institucionalista, estudou a influence de 
fatores psicologicos e sociologicos na vida economica. Seguindo a linha de 
pensamento de Veblen, Boulding propos uma nova dimensao para a economia 
que abrangesse as estruturas sociais. Em sua principal obra, The 
Reconstruction of Economics (A Reconstru<;ao da Economia), de 1950, 
salientou a fun<;ao dos estoques, em vez dos fluxos, propondo uma 
macroteoria da distribui^ao. Tambem enfatizou o papel social do empresario. 
Trabalhando numa perspectiva teorica de evolu<;ao economica, Boulding 
propos ainda a integra<;ao da economia a conceitos como o de equilibrio 
ecologico e dinamica biologica. Considera que, alem do sistema de trocas, a 
vida social se organiza segundo um sistema de desequilibrio e um sistema 
integrativo. Sustentou que a politica economica nao pode ser julgada apenas 
por criterios economicos. E, em seu primeiro livro, Economic Analysis 
(Analise Economica), 1941, procurou sintetizar a teoria economica neoclassica 
e keynesiana num so corpo teorico. Foi professor das universidades de 
Michigan e Colorado. Escreveu ainda The Image (A Imagem), 1956; Conflict 
and Defense (Conflito e Defesa), 1962, e Ecodynamics (Ecodinamica), 1978. 

BOULWARISMO. Forma de negocia<;ao de acordos coletivos de trabalho 
iniciada por Lemuel Boulware, antigo vice-presidente para relates industriais 



da General Electric (Estados Unidos) e que consistia em fazer uma proposta da 
empresa ao sindicato da categoria de trabalhadores ou, passando por cima 
deste, dirigir-se diretamente aos trabalhadores e recusar-se a prosseguir 
negociando, na base do “pegar ou largar”. Essa pratica foi considerada 
contraria ao exito das negocia<;6es pela Junta Nacional de Relates de 
Trabalho dos Estados Unidos, e contraria ao espirito da Lei Taft-Hartley, isto 
e, considerando que o processo de negocia<;ao coletiva sobre os termos e as 
condi<;6es de trabalho tern como fundamentos a boa-fe, o compromisso e 
concessoes mutuas. Veja tambem Taft-Hartley (Lei). 

BOURBON. Variedade de cafe desenvolvida no Brasil e que se apresenta como: 
Bourbon Amarelo (tem todas as caracteristicas do Bourbon Comum, so que o 
fruto e amarelo), Bourbon Caturra (uma variedade de elevada produ<;ao, de 
arbusto pequeno e resistente ao sol), Bourbon Pontiagudo (crescimento lento 
do arbusto e de baixa produtividade), Bourbon Santos (denomina^ao do cafe 
cuja origem e a semente Moka; depois do terceiro ou quarto ano de colheita, a 
semente muda de formato, tornando-se menos arredondada e mais plana, 
recebendo a denomina^ao de Flat Bean Santos, sendo um cafe barato e 
utilizado para mesclas. Veja tambem Santos. 

BOURSE. Termo em frances que significa Bolsa ou o lugar onde sao 
transacionados titulos, mercadorias ou for<;a de trabalho (Bourses du Travail). 
A palavra tem origem na denomina^ao do lugar onde, durante o seculo XVI, 
eram feitas transa<;6es cambiais e comerciais: o hotel da familia Van der Burse. 
Veja tambem Bolsa de Valores. 

BOVENBERG. Arij Lans (1958- ). Nasceu na Holanda e graduou-se pela 
Universidade de Rotterdam em 1981, tendo obtido seu Ph.D. pela 
Universidade da California em 1984. Em 1998, tornou-se professor do Centro 
de Economia da Universidade de Tilburg (Holanda) e tem realizado estudos e 
pesquisas sobre economia do setor publico, finan^as publicas e politica 
macroeconomica. Em 2003, recebeu o premio cientifico mais importante da 
Holanda — o Espinoza —, no valor de 1,5 milhao de euros e, com esses 
recursos, fundou na Universidade de Tilburg um centro de estudos sobre 
aposentadoria e envelhecimento da popula^ao. Suas publica<;6es mais 
importantes sao as seguintes: Public Finance and the Environment (Finan^as 



Publicas e o Meio Ambiente) em colabora^ao com S. Cnossen, 1995; Economic 
Science and Practice: the Roles of Academic Economists and Policymakers, 
1997. 

BOX. Termo em ingles que significa “caixa”, onde eram guardados os 
comprovantes da opera<;ao homonima. Na pratica financeira, significa uma 
opera<;ao de tesouraria de capta<;ao ou aplica<;ao de recursos que e realizada 
mediante a combina^ao de varias operates de compra e venda de op<;6es, 
consistindo em: 1) compra de op<;ao de compra; 2) venda de op<;ao de compra; 
3) compra de op<;ao de venda; 4) venda de op<;ao de venda, com o mesmo 
vencimento, embora com pre<;os de exercicio e premios diferentes. A capta<;ao 
ou aplica<;ao de recursos e o resultado liquido dos premios recebidos e pagos. 
As operates que envolvem um box sao negociadas em conjunto nas Bolsas de 
Valores. Veja tambem Derivatives; Op^oes. 

BOWLEYS. Veja Duopolio de Bowleys. 

BOY. Iniciais de beginning of year, expressao em ingles que significa “comedo do 
ano” e designa o momento no qual uma divida devera ser paga ou um 
compromisso saldado. 

B-PAPER.Veja Subprime. 

BRAQA. Medida de comprimento utilizada pela Casa da Moeda do Brasil, antes 
da ado<;ao do Sistema Metrico Decimal, e equivalente a 2 varas ou, 
aproximadamente, 2,20 m. Na Alemanha, correspondia ao faden e media 1,80 
m. Veja tambem Unidades de Pesos e Medidas; Sistemas de Pesos e 
Medidas. 

BRAQA DE SESMARIA. Area de 3.000 bra<;as quadradas ou aproximadamente 
14.520 m 2 , composta de uma bra<;a de frente por 3.000 de fundo. Veja tambem 

Bra^a; Sesmaria. 

BRACEAGEM (Brassagem). Pagamento feito a autoridade emissora pela 
cunhagem de moeda metalica quando o montante cobre apenas o custo da 
fabrica<;ao da moeda. Quando o montante excede este custo, o pagamento 
passa a chamar-se senhoriagem. Veja tambem Senhoriagem. 

BRACERO (Sistema). Programa iniciado durante a Segunda Guerra Mundial 
nos Estados Unidos para compensar a falta de mao de obra na agricultura 



americana. Consistiu na importa^ao de mao de obra mexicana (os braceros ), a 
fim de que os salarios nao subissem em demasia nos periodos de colheita, 
especialmente nos estados do Texas e da California. Desde entao, o termo 
designa mao de obra nao especializada de trabalhadores agricolas. Esses 
trabalhadores tambem foram denominados espaldas mojadas (“costas 
molhadas”), sendo que, para migrar durante a epoca de colheita nos Estados 
Unidos, tinham de atravessar, geralmente de forma clandestina, o rio Grande, 
que separa os dois paises. Veja tambem Boia-Fria. 

BRACIAGEM. Veja Braceagem. 

BRADIES. Bonus da divida brasileira apelidados de bradies logo apos a adesao 
do Brasil ao Plano Brady, em 1994. O Plano Brady foi idealizado por Nicholas 
Brady, ex-secretario do Tesouro dos Estados Unidos. Ele conseguiu 
refinanciar varios paises endividados ao propor aos bancos credores que 
abrissem mao de uma parte dos creditos a receber em troca de novos titulos 
lastreados por papeis do Tesouro dos Estados Unidos, considerados de risco 
zero pelo mercado. O Brasil emitiu cerca de US$ 50 bilhoes de bradies. No 
mercado internacional da divida externa brasileira, ha nove tipos de papeis 
diferentes — conhecidos por nomes diversos e que se dividem em varias 
modalidades —, quais sejam: Exit Bonds: valor de 1 bilhao de dolares, emissao 
em setembro de 1989, vencimento em setembro de 2013, em 30 parcelas 
semestrais iguais a partir de mar<;o de 1999, juros de 6%; IDU (Interest Due 
and Unpaid ): valor total de 7,2 bilhoes de dolares, emissao em Janeiro de 1991, 
vencimento em Janeiro de 2001, em 15 parcelas desiguais a partir de Janeiro de 
1994, juros variando entre 7,8125 e Libor semestral + 0,8125% ( pre-Brady 
Bonds); Par Bonds (Bonus ao Par): valor total de 10,5 bilhoes de dolares, 
emissao em abril de 1994, vencimento em abril de 2024, juros variando de 4 a 
6%, amortiza^oes em 60 parcelas semestrais; DCB (Debt Convertion Bond): 
valor total de 8,5 bilhoes de dolares, emissao em abril de 1994, vencimento em 
abril de 2012, em 17 parcelas semestrais a partir de abril de 2004, juros Libor 
semestral + 0,875%; LLIRB (. Lront-Loaded Interest Reduction Bond): valor total 
de 1,7 bilhao de dolares, emissao em abril de 1994, vencimento em abril de 
2009, em 13 parcelas semestrais a partir de abril de 2003, juros variando entre 
4% e Libor semestral + 0,8125%; C-BOND ( Lront-Loaded Interest Reduction 
with Capitalization Bond): valor total de 7,4 bilhoes de dolares, emissao em 



abril de 1994, vencimento em abril de 2014, em 21 parcelas semestrais a partir 
de abril de 2004, juros crescentes a partir de 4% para as primeiras parcelas e de 
ate 8% para as ultimas; El BOND (Eligible Interest Bond): valor total de 4,3 
bilhoes de dolares, emissao em abril de 1994, vencimento em abril de 2006, em 
19 parcelas semestrais a partir de abril de 1997, com montantes variando entre 
1% para as primeiras e 8% para as ultimas, juros Libor semestral + 0,8125; 
DISCOUNT BONDS Series Z : valor total de 7,3 bilhoes de dolares, emissao em 
abril de 1994, vencimento em abril de 2024, o valor total no vencimento, juros 
Libor semestral + 0,8125; NMBs (New Money Bonds): valor total de 2,1 bilhoes 
de dolares, emissao em abril de 1994, vencimento em maio de 2009, em 17 
parcelas semestrais a partir de abril de 2001, juros Libor semestral + 0,8125 (e 
mais 670 milhoes de dolares emitidos em outubro de 1988, com vencimento 
em outubro de 1999, em 14 parcelas semestrais a partir de abril de 1993 e juros 
Libor semestral + 0,8125 (chamados de Old New Money Bonds). Veja tambem 
Plano Brady; Pre-Brady Bonds; TJLP. 

BRADY. Veja Plano Brady. 

BRAGA, Cincinato Cesar da Silva (1864-1953). Nasceu em Piracicaba (SP) 
de uma familia tradicional e ingressou na Faculdade de Direito em 1881, 
formando-se em 1886. Ainda como estudante, participou da Confedera^ao 
Abolicionista Academica, e, depois, como advogado, envolveu-se abertamente 
nas campanhas em favor da Republica e da Aboli^ao da Escravatura. Elegeu-se 
a Assembleia Constituinte de Sao Paulo em 1891, e, no ano seguinte, a 
deputado federal. Tornou a se eleger deputado federal por Sao Paulo em 1894, 
1897 e 1900. Na Camara Federal, Cincinato Braga participou das Comissoes 
de Constitui<;ao e Justi<;a, Diplomacia e Tratados, e de Finan^as, tendo sido 
relator de diversos or^amentos. Nao conseguindo reeleger-se em 1902, fundou 
no ano seguinte, com outras personalidades, uma sociedade para explorar 
terrenos na capital do estado. Essa empresa adquiriu varias areas nos bairros 
do Pacaembu, Jardim America e outros, para logo em seguida transferi-los a 
capitais ingleses que formaram a Companhia City de Sao Paulo. 

BRAIN DRAIN. Expressao em ingles que significa “fuga de cerebros”, isto e, a 
emigra^ao de um pais para outro de cientistas e pessoal altamente qualificado. 
Este fato se da seja por razoes economicas, quando a remunera^ao no pais de 



destino e muito superior a recebida no pais de origem e as condi<;6es de 
trabalho (acesso a equipamentos materiais etc.) sao tambem superiores, seja 
por razoes politicas, quando a intolerance se traduz em persegui^oes, 
tornando a vida desses cientistas insegura. Um dos casos mais famosos de 
brain drain foi a emigra^ao de Albert Einstein para os Estados Unidos, a fim 
de escapar da persegui<;ao dos nazistas contra os judeus na Alemanha a partir 
de 1933. O Brasil tambem sofreu um brain drain durante os anos da ditadura 
militar, mas as razoes politicas, com a abertura democratica do final dos anos 
70, cedem lugar a emigra^ao por razoes economicas, provocada pela crise 
economica dos anos 80. 

BRAINSTORMING. Termo em ingles que significa, literalmente, tempestade ou 
tormenta cerebral, isto e, um esfor^o concentrado da inteligencia do pessoal 
mais qualificado de uma empresa na busca da solu<;ao de um problema. 
Geralmente e utilizado quando, por exemplo, uma empresa deseja encontrar o 
melhor nome para um produto novo, com determinadas caracteristicas etc. 
Um dos tra<;os mais destacados do brainstorming e o estimulo para que cada 
um apresente suas sugestoes sem inibi^ao e que nenhum membro do grupo se 
dedique mais em criticar as propostas alheias do que em apresentar as suas 
proprias. Este metodo de produ^ao de ideias foi desenvolvido nos Estados 
Unidos depois da crise de 1929 e supoe que as pessoas designadas se 
mantenham num mesmo espa<;o e durante determinado tempo. As melhores 
ideias sao selecionadas e aperfei<;oadas, sendo entao preparadas para serem 
adotadas ou nao pela administra^ao da empresa. Quando o objetivo e avaliar 
os problemas que uma solu^ao provocara, o processo e chamado de 
“brainstorming invertido”. Para evitar a desorganiza^ao ou a participa^ao 
daqueles que tern dificuldades na verbaliza<;ao de ideias, estas sao apresentadas 
por escrito e o metodo e chamado de brainwriting. 

BRAINSTORMING INVERTIDO. Veja Brainstorming. 

BRAINWRITING. Veja Brainstorming. 

BRAND BOND. Expressao em ingles que significa “titulo de marca”, isto e, 
titulo emitido sobre uma marca de grande aceita<;ao e que por si so constitui 
um valor intangivel ou ativo intangivel. Por exemplo, marcas mundiais como a 
Coca-Cola, que valem bilhoes de dolares. 



BRANQUEAMENTO. Veja Lavagem. 

BRASIL-DEPENDENCIA. Expressao criada no ambito das relates comerciais 
Brasil-Argentina no interior do Mercosul e que designa uma situa<;ao na qual a 
Argentina seria muito mais dependente do Brasil (pois mantem uma balan^a 
comercial favoravel) do que o Brasil em rela^ao a Argentina. Veja tambem 

Balanca Comercial; Mercosul. 

BRASSAGEM. Veja Braceagem. 

BRAVERMAN, Harry (1920-1976). De origem operaria, nao conseguiu obter, 
por problemas financeiros, educa<;ao superior. Trabalhou como operario 
especializado na industria siderurgica e envolveu-se na vida sindical e no 
movimento socialista. Ajudou a fundar o jornal The American Socialist em 
1954 e trabalhou como seu coeditor por cinco anos. Em 1967, tornou-se 
diretor-administrativo da revista Monthly Review Press, na qual trabalhou ate 
o seu falecimento. Sua obra mais conhecida, Trabalho e Capital Monopolista 
(1974), e um estudo classico a respeito do processo de trabalho na produ<;ao 
capitalista. Nela, o autor destaca, em primeiro lugar, os esfor^os da gerencia 
em obter controle crescente sobre o processo de trabalho, com o intuito de 
racionalizar a produ^ao e extrair mais valor dos trabalhadores produtivos. Em 
segundo lugar, que esses esfor^os da gerencia levam inevitavelmente a 
homogeneiza<;ao das tarefas e a redu<;ao da capacita<;ao necessaria nos 
empregos produtivos. Em terceiro lugar, que essa tendencia se aplica aos 
estagios mais avan^ados do desenvolvimento capitalista, com a prolifera^ao de 
empregos de escritorio (colarinho-branco). Embora as duas ultimas 
tendencias sejam discutiveis, nao resta duvida de que a primeira ajudou a 
recuperar e a estimular a analise marxista dos processos de trabalho. 

BRAZILIAN DEPOSITARY RECEIPTS. Veja American Depositary Receipts. 

BREAK EVEN. Expressao em ingles do mercado financeiro utilizada quando 
uma transa<;ao de compra ou venda de titulos se realiza sem lucro ou prejuizo. 

BREAK EVEN POINT. Veja Ponto de Equilibrio. 

BREAK EVEN RULE. Expressao em ingles utilizada na industria 
cinematografica que designa a regra de que um filme deve gerar de receita 
aproximadamente 3 vezes seu custo de produ<;ao para alcan^ar o ponto de 



equilibrio economico-financeiro. Esta regra e na verdade mais uma exce<;ao, 
pois a maioria dos filmes nao consegue bilheterias que proporcionem uma 
receita dessa magnitude. 

BREAK POINT. Veja Ponto de Corte. 

BREAKFAST CEREALS. Expressao em ingles que designa no comercio 
internacional aqueles produtos agricolas (graos) que passaram por um 
processo de industrializa^ao mais ou menos sofisticado. 

BREAKING DEPOSIT. Expressao em ingles que significa a retirada de fundos de 
uma aplica<;ao antes de seu prazo de vencimento. Geralmente essa a<;ao nao da 
lugar ao recebimento dos rendimentos proporcionais ao tempo em que os 
recursos foram aplicados, e vem acompanhada em alguns casos de multa. 

BRENTANO, Lujo (Ludwig Josef) (1844-1931). Nasceu na Alemanha e 
estudou Economia em Heidelberg e Gottingen. A partir de 1871, ensinou 
economia politica em Berlim, Breslau, Viena, Leipzig e Munique. Um fato 
decisivo em sua carreira foi a participa^ao no Seminario de Estatistica 
vinculado ao Instituto Prussiano de Estatistica. Seu diretor era Ernst Engel, 
cujo interesse nas condi<;6es sociais da classe trabalhadora teve grande 
influencia sobre Brentano. Engel defendia um esquema de participa^ao nos 
lucros como forma de resolver a questao social. Em 1868, Brentano o 
acompanhou a uma visita a Inglaterra, onde estudou os efeitos dessa medida. 
Mas a experiencia o convenceu da inadequa<;ao da participa^ao nos lucros 
para a reforma do capitalismo, sugerindo outra alternativa: a melhoria da 
posi<;ao do trabalhador no mercado de trabalho pela cria<;ao de sindicatos. 
Brentano acreditava que essa era a unica maneira de assegurar a classe 
trabalhadora maior participa^ao no crescimento geral da riqueza. Interessou- 
se pela historia dos sindicatos, que rastreou ate as corpora^oes de oficio 
(guildas) medievais em seu livro On the History and Development of Guilds, 
and the Origin of Trade Unions (Sobre a Historia do Desenvolvimento das 
Guildas e a Origem dos Sindicatos). Outro ponto analisado e de grande 
interesse foram as discussoes sobre os efeitos positivos na produtividade da 
redu<;ao da jornada de trabalho. Ele tambem considerava a introdu<;ao de um 
sistema geral de seguridade social um ponto interessante para a reforma do 
capitalismo. Como pretendia resolver a questao social sempre nos limites do 



sistema economico existente, rejeitava as posi<;6es de Marx e dos social- 
democratas alemaes do seculo XIX. Enfatizava que as condi<j:6es desiguais da 
existencia material eram absolutamente necessarias para o desenvolvimento 
da humanidade. Outros campos de estudo de Brentano foram as teorias da 
populate de Malthus e a teoria do valor, tendo ele se inclinado pela 
concep<;ao marginalista. Durante a Republica de Weimar, permaneceu 
preocupado com a politica social, especialmente com a luta pela jornada de 
oito horas. 

BRESSER PEREIRA, Luis Carlos (1934- ). Bacharel em Direito, doutor pela 
Faculdade de Economia e Administrate da Universidade de Sao Paulo (USP) 
e livre-docente na mesma universidade a partir de 1984, e tambem professor- 
titular da Escola de Administrate de Empresas da Fundato Getulio Vargas, 
onde leciona desde 1959. Membro do Cebrap desde 1970, fundou, no inicio 
dos anos 80, a Revista de Economia Politica. Diretor administrative do Grupo 
Pao de A<prcar (1963-1983), presidente do Banespa (1983-1985) e secretario de 
governo durante a gestao de Franco Montoro, em abril de 1987 assumiu o 
Ministerio da Fazenda em substitute a Dilson Funaro, tendo permanecido 
no cargo ate dezembro do mesmo ano. Em sua gestao no Ministerio da 
Fazenda deu prosseguimento, embora com algumas modifica^oes, a linha 
heterodoxa de seu antecessor, implementando uma serie de medidas 
denominadas Plano de Controle Macroeconomico, mais conhecido como 
Plano Bresser. O fracasso do piano para conter a inflate precipitou sua 
demissao em dezembro de 1987. Em 1995, assumiu como ministro a Secretaria 
de Administrate) Federal (SAF), denominada Ministerio da Administrate e 
Reforma do Estado (MARE) no governo Fernando Henrique Cardoso. Entre 
seus livros destacam-se: Desenvolvimento e Crise no Brasil (1969), 
Tecnoburocracia e Contestagao (1972), Estado e Subdesenvolvimento 
Industrializado (1977), Inflagao e Recessdo (1984), em coautoria com Yoshiaki 
Nakano, e Lucro, Acumulagdo e Crise (1986); Crise Economica e Reforma do 
Estado (2000), e Economia Brasileira: uma Introdugao Critica (2001). Entre 
seus trabalhos mais recentes destacam-se: “Financiamento para o 
Subdesenvolvimento: o Brasil e o Segundo Consenso de Washington” (2002), 
artigo; “Os Dois Metodos da Teoria Economica” (2003), artigo; “Uma 
Estrategia de Desenvolvimento com Estabilidade” (2002), artigo em conjunto 



com Yoshiaki Nakano; “Crescimento Economico com Poupan^a Externa”, 
artigo em conjunto com Yoshiaki Nakano. 

BRETTON WOODS. Veja Conferencia de Bretton Woods. 

BRIBOR. Vejalbor. 

BRICKS. Brics mais a Coreia do Sul. Veja tambem BRICs. 

Termo formado pelas iniciais de Brasil, Russia, India e China, que sao os 
paises com maiores perspectivas de crescimento economico, e cujos mercados 
emergentes representam boas alternativas de investimentos de medio e longo 
prazos. Embora o Brasil, nos ultimos anos, tenha apresentado um indice de 
crescimento menor do que o dos outros tres, ha um reconhecimento da 
expansao do seu mercado interno, da melhora de sua infraestrutura e de seus 
indicadores sociais. Mas, entre os quatro paises aquele que tern apresentado o 
melhor desempenho economico na ultima decada e a China, seguida pela 
India e pela Russia. Veja tambem NICS. 

BRIDGE-LOAN. Veja Emprestimo-Ponte. 

BRIEFING. Termo em ingles derivado da palavra brief (c urto, breve), usado para 
definir um resumo, ou uma breve descri^ao de atividades, situa<;ao ou projeto 
a ser utilizado. Pessoas muito ocupadas, da alta dire<;ao das empresas, em geral 
solicitam que assessores produzam briefings de assuntos sobre os quais 
necessitam estar informados, mas nao dispoem de tempo para examinar todos 
os detalhes de um longo informe escrito. 

BROFENBRENNER, Martin (1914-1997). Nasceu nos Estados Unidos e 
formou-se na Universidade de Washington, obtendo o doutoramento na 
Universidade de Chicago, em 1934. Aluno de Oskar Lange, sua carreira 
profissional se diversificou por temas como macroeconomia, economia 
monetaria, historia do pensamento economico, economia marxista e 
economia japonesa. Embora Brofenbrenner seja um economista neoclassico 
treinado em Chicago, sua contribui^ao a teoria da distribui^ao da renda 
modifica aquela concep<;ao de tal forma que e capaz de equacionar tanto 
questoes levantadas pela economia classica quanto pela neomarxista. Foi um 
dos primeiros a desenvolver analises do desenvolvimento economico japones. 
Entre suas obras mais importantes, citam-se Income Distribution Theory 



(Teoria da Distribui^ao da Renda), 1971, e Macroeconomic Alternatives 
(Alternativas Macroeconomicas), 1979. 

BROKER. Veja Stock Broker. 

BROOK FARM. Comunidade agricola fundada em 1841, em West Roxbury, 
Massachusetts, Estados Unidos, pelo casal George e Sophia Ripley. Inspirada 
no igualitarismo de Fourier, Brook Farm organizou-se segundo o sistema do 
falansterio. A experiencia, que recebeu o apoio de intelectuais como Nathaniel 
Hawthorne e Ralph Waldo Emerson, terminou em 1847, devido a problemas 
financeiros. Veja tambem Falansterio. 

BROOKINGS-SSRC. Veja Macromodelo; Modelo Brookings. 

B-TIER. Veja Subprime. 

BTN — Bonus do Tesouro Nacional. Criado pela medida provisoria n° 48, 
este titulo teve seu valor fixado em 1 cruzado novo, retroativo a 1° de fevereiro 
de 1989. Ele e corrigido pela infla^ao medida pelo IPC. Na realidade, o BTN da 
continuidade a extinta OTN sem, no entanto, considerar a infla^ao do mes de 
janeiro de 1989. Com o fim da corre<;ao monetaria, o Bonus do Tesouro 
Nacional foi oficialmente extinto em 1° de fevereiro de 1991. O valor de um 
BTN, no dia da promulga^ao da medida, era de 126,8621 cruzeiros. BTN 
representa tambem as iniciais de Brussels Tariff Nomenclature, que consiste 
num sistema de classifica^ao comercial para finalidades alfandegarias. 
Atualmente, mais de 100 paises aceitam esta classifica<;ao. Veja tambem Plano 
Verao. 

BUARQUE, Cristovam. Formou-se em Engenharia Mecanica pela 
Universidade Federal de Pernambuco, em 1966, e tornou-se Doutor em 
Economia pela Sorbonne, Paris, em 1973. Entre 1973 e 1979, trabalhou no 
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), em Washington, e desde 
1979 e professor da Universidade de Brasilia, da qual foi reitor de 1985 a 1989. 
Entre 1995 e 1998, governou o Distrito Federal e, em 2002, elegeu-se senador 
pelo PT pelo Distrito Federal. E membro do Instituto de Educa<;ao da Unesco. 
Durante seu mandato como governador, transformou em lei diversos projetos 
de inclusao social como o Bolsa Escola. Tornou-se ministro da Educa<;ao 
durante o primeiro ano do Governo Lula (2003-2006) Ao longo de sua 



carreira, Cristovam Buarque publicou varios livros e colaborou por mais de 20 
anos com jornais e revistas de ampla circula<;ao. Tambem trabalhou como 
consultor de diversos organismos nacionais e internacionais do sistema das 
Na<;6es Unidas. Foi presidente do Conselho da Universidade para a Paz das 
Na<;6es Unidas, membro do Conselho Presidencial que elaborou a proposta de 
Constituto (Constituinte, 1987) e integrante da Comissao Presidencial para 
a Alimenta^ao. 

BUCHANAN, James M. (1919-)- Economista americano ganhador do Premio 
Nobel em Economia em 1986 por suas contributes para a Teoria da Escolha 
Publica. Seus trabalhos versavam sobre o processo de tomada de decisoes 
economicas no setor publico. Influenciado pelas abordagens de Wicksell, 
Buchanan considerava o processo politico um meio de alcan^ar vantagens 
reciprocas. Para isso seria indispensavel a fixa^ao de “regras do jogo” e, se elas 
fossem claras e abrangentes, os resultados de politicas adotadas teriam um 
grande grau de previsibilidade. Veja tambem Escolha Publica; Premio Nobel 
em Economia. 

BUCHER, Karl (1847-1930). Historiador e economista alemao, representante 
da Jovem Escola Historica, que e basicamente descritiva. Bucher fez uma 
periodiza<;ao da historia economica em tres fases: economia domestica fechada 
(autarquia sem trocas), economia urbana (permuta sem moeda, com produ<;ao 
direta para o consumidor) e economia nacional. Essa divisao foi utilizada por 
certo tempo na analise da Idade Media e da passagem a economia moderna. 
Bucher foi professor em Dorpat, Basileia, Karlsruhe e Leipzig. Entre suas obras 
destacam-se Die Entstehung der Volkswirtschaft (O Surgimento da Economia 
Politica), 1893; Beitrdge zur, Wirtschaftsgeschichte (Contributes a Historia 
da Economia), 1922. 

BUFFER. Termo em ingles que, relacionado com os estoques, significa uma 
quantidade marginal de materias-primas ou produtos acabados mantidos em 
estoque como precau<;ao diante de problemas imprevistos de escassez ou para 
enfrentar aumentos excepcionais da demanda. No campo da informatica, 
designa a parte interna de um sistema de processamento de dados, que serve 
como memoria intermediary entre duas memorias, ou para operar sistemas 



com diferentes tempos de acesso ou formatos, utilizados para conectar um 
equipamento de entrada ou de saida a memoria interna. 

BUG. Veja Mark-I. 

BUG DO MILENIO (Y2K). Denomina^ao dada ao problema que aparentemente 
existiria na maioria dos principals sistemas informatizados do mundo, 
relacionado com a data da passagem do milenio. Na passagem do dia 31 de 
dezembro de 1999 para 1° de janeiro de 2000, os computadores fariam a 
leitura do ano apenas pelos dois ultimos digitos e registrariam 1°/1/1900 como 
se fosse l°/l/2000. A menos que fossem reprogramados, esses sistemas 
informatizados causariam grandes transtornos, especialmente nas atividades 
financeiras. O problema revelou-se muito menos grave do que aparentava e 
nao ocorreram transtornos na passagem de 1999 para o ano 2000. Em ingles, o 
bug do milenio e denominado pela sigla Y2K. Veja tambem Mark I. 

BUKHARIN, Nikolai Ivanovitch (1888-1938). Economista e politico russo, 
um dos principals teoricos do Partido Bolchevista. Sua principal obra, O 
Imperialismo e a Economia Mundial (1915), precedeu o estudo de Lenin sobre 
a mesma questao. Publicou tambem A Economia da Renda (critica ao 
marginalismo, em 1914), A Economia do Periodo de Transigdo (1918), O ABC 
do Comunismo (1919, com Preobrajensky) e Teoria do Materialismo Historico 
(1921). Posicionou-se contra as medidas de Stalin durante a coletiviza<;ao 
for^ada da agricultura e defendeu o prolongamento da Nova Politica 
Economica (NEP), instituida por Lenin apos o comunismo de guerra. 
Advogou tambem a continuidade, ainda que por certo periodo, da pequena 
produ<;ao camponesa, como compativel com a constru<;ao do socialismo. Foi 
fuzilado em 1938, durante um dos grandes “expurgos” de Stalin, e reabilitado 
em 1988 durante o governo de Mikhail Gorbatchev. 

BULAS PAPAIS DAS CONQUISTAS PORTUGUESAS. As descobertas, as 
conquistas e as ocupa<;6es territoriais decorrentes da navega<;ao portuguesa 
durante os seculos XV e XVI, iniciadas com o infante D. Henrique desde 1419 
(Escola de Sagres), deveriam ser oficializadas e consolidadas por Bulas Papais 
sem as quais a legitimidade das conquistas poderia ser mais facilmente 
contestada por outros paises expansionistas, como a Espanha. As principals 
Bulas foram as seguintes: 



Dum Diversas (1452) 

Romanus Pontifex (1454) 

Inter Caetera (1456) 

Na primeira Bula — Dum Diversas — o papa autorizava o rei de Portugal a 
atacar, conquistar e submeter os rmnpilmanos, pagaos e outros infieis inimigos 
de Cristo, e capturar seus bens e territories, reduzindo-os a escravidao 
perpetua e transferindo suas terras e propriedades para o rei de Portugal e seus 
sucessores. A segunda Bula — Romanus Pontifex — fazia um preambulo no 
qual relatava as descobertas, as conquistas e a coloniza<;ao realizadas pelo 
infante D. Henrique desde 1419. Sua postura como verdadeiro soldado de 
Cristo e defensor da fe e reconhecida e exaltada. Mais adiante, reconheceu a 
coloniza<;ao das ilhas da Madeira e dos Azores (ate entao desabitadas) e seus 
esfor^os para conquistar e evangelizar as ilhas Canarias. A inten^ao 
portuguesa de circunavegar a Africa foi reconhecida como um esfor^o de 
alcan^ar as Indias e, em alian^as com esses povos, lutar contra os sarracenos e 
outros inimigos da fe. Os portugueses foram autorizados a submeter e 
converter os pagaos, mesmo aqueles nao contaminados pela influencia 
mu^ulmana, encontrados entre o Marrocos e as Indias. Na costa ocidental 
africana, os barcos portugueses ja haviam alcan^ado a Guine e a foz do rio 
Senegal. Como a obra dos navegadores portugueses promoveria os interesses 
de Deus, o papa Nicolau V decretou que eles poderiam exercer o monopolio 
das atividades economicas nao apenas nas regioes ja conquistadas como em 
Ceuta, e tambem em quaisquer outras descobertas que pudessem ocorrer no 
futuro ao sul dos cabos Bojador e Nao, e ate as Indias. Na terceira Bula — Inter 
Caetera — de mar<;o de 1456, o papa Calisto III confirmava os termos da Bula 
Romanus Pontifex e, a pedido do rei Afonso V e de seu tio, o infante D. 
Henrique, concedia a Ordem de Cristo da qual o ultimo era administrador e 
mestre, jurisdi<;ao espiritual (o que equivalia a dominio pleno) sobre todas as 
regioes conquistadas pelos portugueses ate o momento — e tambem incluia as 
futuras conquistas — dos cabos Bojador e Nao por via da Guine e mais alem 
para o sul ate as Indias. O grao-mestre dessa Ordem fundada em 1319, apos a 
extin^ao dos Templarios, teria plenos poderes para nomear os titulares de 
todos os beneficios, impor censura e exercer os poderes de bispo nos limites de 
sua jurisdi<;ao. Essas regioes eram declaradas Nullius Diocesis, isto e, nao 



pertencentes a nenhuma diocese. Essas Bulas Papais davam aos portugueses (e 
posteriormente a outros conquistadores europeus que os substituiram na Asia, 
na Africa e na America) maos livres para o exercicio de uma domina^ao cruel 
sobre todos os povos que se encontravam fora do seio da cristandade. Veja 
tambem Conquistas Portuguesas; Era dos Descobrimentos; Templarios; 
Tratado de Sarago^a; Tratado de Tordesilhas. 

BULIONISMO. Designa<;ao dada ao sistema monetario em que o papel-moeda e 
livremente conversivel em metal e deve estar integralmente garantido por um 
encaixe metalico. O nome vem de bullion , que em ingles significa lingote ou 
barra de ouro ou prata. O mercantilismo espanhol foi caracterizado como 
bulionista por apoiar-se no grande fluxo de ouro e prata proveniente das 
colonias na America. O bulionismo foi uma concep<;ao monetaria muito 
apreciada durante o seculo XIX e tambem muito combatida antes, 
principalmente por William Petty, Francois Quesnay e Adam Smith. Veja 
tambem Escola das Contrapartidas Metalicas; Metalismo. 

BULL. Palavra inglesa cujo significado literal e “touro”. Porem, no mercado 
acionario ou de titulos, e a forma popular (giria) para indicar a pessoa que, 
acreditando que o valor desses titulos ou a<;6es vai aumentar, compra-os, 
esperando vende-los no futuro antes do dia do vencimento por um pre<;o mais 
elevado e, portanto, realizando lucros. E o contrario de bear. O termo ja era 
utilizado desde principios do seculo XVIII em Londres. 

BULL SPREAD. Expressao em ingles utilizada no mercado financeiro para 
designar aquele operador que compra contratos (titulos) nos meses proximos, 
tornando-se “comprado”, e vende contratos nos meses futuros tornando-se 
“vendido”, esperando realizar lucros se os pre<;os subirem. 

BULLDOG BONDS. Expressao em ingles que designa os titulos estrangeiros 
denominados em libras esterlinas e emitidos em Londres. 

BULLET LOAN. Expressao em ingles que designa um emprestimo pago de uma 
so vez no seu vencimento. E similar ao Baloon Maturity Loan , mas com a 
diferen^a de que nao possui nenhuma fonte predeterminada para o 
pagamento da divida. Para liquidar essa divida, o devedor podera ter de 
refinancia-la de acordo com a taxa de juros corrente, vender ativos ou vender 
os titulos colaterais. Veja tambem Evergreen Loan. 



BULLION. Veja Lingote. 

BURDEN. Termo em ingles cuja tradu^ao literal e “carga”, mas que significa os 
encargos gerais existentes em uma fabrica. Inclui salarios dos mensalistas, 
custos fixos dos setores de engenharia, laboratorio, compras, almoxarifados, 
alugueis e deprecia<;ao dos equipamentos. Veja tambem Custos 
Administrativos; Custos Diretos; Custos Fixos. 

BURGUESIA. Classe social composta dos proprietaries do capital que vivem dos 
rendimentos por ele gerados. Pertencem a burguesia os industrials, os 
comerciantes, os banqueiros, os empresarios agricolas e os donos de empresas 
de servi^os. Originalmente, o termo era aplicado aos habitantes dos 
aglomerados urbanos da Idade Media que se dedicavam ao comercio, a usura e 
ao artesanato. Os interesses dessa burguesia eram extremamente limitados 
pelo poder dos senhores feudais, que serviam de obstaculo tambem as 
aspirates politicas dos reis. Por isso, frequentemente, burgueses e monarcas 
aliavam-se para lutar contra a nobreza feudal, surgindo assim um dos 
fundamentos das monarquias nacionais. O crescimento economico e social da 
burguesia em ascensao chocou-se, finalmente, com o poder dos soberanos, da 
nobreza e do clero, provocando os acontecimentos da Revolu<;ao Francesa, 
que aboliu a monarquia e os privileges hereditarios dos nobres senhores de 
terras. Concentrando em suas maos os negocios do Estado, sobretudo na 
Europa, a burguesia criou condi<;6es propicias ao pleno desenvolvimento do 
modo de produ^ao capitalista. O advento da Revolu<;ao Industrial, nos seculos 
XVIII e XIX, consolidou a for<;a economica da burguesia e tambem gestou 
uma nova classe social — o proletariado —, desprovida de meios de produ<;ao 
e dona apenas de sua for<;a de trabalho. Veja tambem Revolu^oes Burguesas. 

BURNHAM, James (1905-1987). Sociologo norte-americano, autor de The 
Managerial Revolution (A Revolu^ao dos Gerentes), 1941. Nessa obra, sustenta 
que a evolu^ao do capitalismo, longe de conduzir ao socialismo, como 
afirmam os marxistas, levaria, em futuro proximo, ao gerencialismo, sistema 
caracterizado pelo dominio dos tecnocratas. As exigencias do progresso 
tecnologico fariam com que os capitalistas, donos dos meios de produ<;ao, 
cedessem gradualmente o controle de suas empresas a administradores 
superespecializados, que constituiriam a nova classe dominante. Outras obras 



do autor: The Coming Defeat of Communism (A Iminente Derrocada do 
Comunismo), 1950, e Suicide of the West (O Suicidio do Ocidente), 1964. 

BUROCRACIA. Literalmente, o termo significa o governo dos funcionarios da 
administra^ao. Inicialmente aplicado ao conjunto dos funcionarios publicos, 
hoje em dia se refere, genericamente, a qualquer organiza<;ao complexa, 
publica ou privada, baseada numa rigida hierarquiza<;ao e especializa<;ao das 
fun^oes. O conflito entre autoridade e competencia, nas grandes organiza<;6es, 
tende a ser resolvido pelos mecanismos internos de defesa da burocracia — 
normas, hierarquia, especializa<;ao —, com frequente prejuizo da 
racionalidade e da eficiencia, que sao a propria razao de ser do organismo 
burocratico. As primeiras burocracias surgiram para movimentar o aparelho 
administrativo dos grandes imperios do passado (China, Assiria, Babilonia, 
Egito, Roma).Tambem a Igreja Catolica, depois de sua afirma^ao como 
religiao universal e oficial, desenvolveu um eficiente sistema burocratico, 
centralizado no poder papal. O processo de consolida<;ao do capitalismo foi 
acompanhado de intenso desenvolvimento dos mecanismos burocraticos, nao 
so em nivel estatal, mas tambem no piano empresarial. Isso fez com que os 
cientistas sociais passassem a analisar o funcionamento da burocracia como 
um fenomeno tipico do sistema capitalista, expressao concreta de sua 
racionalidade. Embora para um deles, Max Weber, nao haja contradi^ao 
necessaria entre burocracia e democracia, para muitos estudiosos da questao o 
sistema burocratico e um dos principais impedimentos para o exercicio da 
democracia. No que se refere as sociedades de organiza<;ao socialista, o 
fenomeno da burocracia foi analisado por Trotsky em sua critica ao 
stalinismo. Veja tambem Administra^ao; Gerencialismo. 

BUSHEL. Denomina^ao de medida de capacidade para produtos secos como 
cereais, frutas, legumes etc. Esta medida, utilizada tanto no Sistema Imperial 
Ingles como no Consuetudinario Americano, difere um pouco entre eles: no 
primeiro equivale a 35,238 1, enquanto no segundo, a 36,361 1. Esta diferen^a 
deve-se ao fato de que os americanos utilizavam a antiga medida do bushel 
ingles desde a epoca da colonia e a Inglaterra fez uma reforma do seu sistema 
no seculo XIX, mudando alguns destes valores, o que nao foi seguido pelos 
norte-americanos. No entanto, mesmo no interior dos Estados Unidos 
existem diferen^as de estado para estado e na forma como um recipiente 



acondiciona, por exemplo, frutas ou legumes, isto e, se cheio ou raso; no 
primeiro caso, ma<;as, por exemplo, formando uma pilha que ultrapassa a 
borda do recipiente, e no segundo, indo apenas ate a altura da borda deste. 
Como medida de capacidade o bushel parece ter mudado muito no decorrer 
do tempo: esta denomina^ao e derivada de uma palavra celta (povos que 
viveram nas ilhas Britanicas e no Norte da Europa) que significa “punhado”; e, 
tomando a palavra ao pe da letra, seriam necessarios muitos punhados para 
constituir um bushel. Assim como na tonelada de registro, o peso de um 
bushel varia de acordo com os produtos que estiverem acondicionados num 
recipiente. Por exemplo, um bushel de sal pesa mais do que um bushel de 
carvao, de tal forma que os americanos resolveram fixar um peso para cada 
bushel de cada mercadoria a ser medida, e assim ele so varia se for “raso” ou 
“cheio”. O seam e um multiplo do bushel , equivalendo a 8 deles ou 281,904 kg, 
e sua origem relaciona-se com a quantidade que poderia ser carregada no 
alforje de um cavalo; o peck, e um submultiplo, equivalendo a um quarto de 
bushel; uma quarta equivale a um oitavo de peck o que significa 1/32 de bushel, 
e uma pinta (pint) — inicialmente medida para vinhos — equivale a metade de 
uma quarta ou 1/64 de bushel. Veja tambem Medidas de Cereais; Unidades 
de Pesos e Medidas. 

BUSH INITIATIVE. Proposta desenvolvida pelo presidente norte-americano 
George Bush, em 1990, que constituiu uma especie de prepara<;ao a cria<;ao do 
Nafta. Veja tambem Nafta. 

BUTT. Antiga medida de capacidade ainda hoje utilizada na Inglaterra para 
vinho, correspondente a 130 galoes ou 492 1. A palavra inglesa bottle (garrafa), 
embora utilizada tambem como medida de vinho, e originaria de butt, tendo 
uma capacidade muito menor. 

BUTUT. Veja Dalasi. 

BUY AMERICAN. Expressao em ingles que significa que as empresas norte- 
americanas contempladas com o piano de ajuda do governo Barak Obama, 
durante a crise economica de 2009, deveriam comprar insumos, equipamentos 
etc. de empresas americanas, de tal forma que esta ajuda contribuisse a 
diminuir o desemprego criado pela propria crise. Esta exorta<;ao foi recebida 
com grande contrariedade pelas empresas dos demais paises que se viram 



amea^ados em nao poder exportar seus produtos para as empresas norte- 
americanas. Veja tambem Crise de 2008; OMC. 

BUYER'S CREDIT. Expressao em ingles que significa credito concedido ao 
comprador por organismos nacionais ou internacionais em operates 
registradas no balan^o de pagamentos de um pais. Veja tambem Balan^o de 
Pagamentos, novas normas; Supplier’s Credit. 

BUYING-IN. Processo de obten^ao de aprova<;ao para oferecer um produto ou 
servi^o subestimando-se seu custo total. 

BUYING THE INDEX. Expressao em ingles que significa literalmente 
“comprando o indice”. No mercado financeiro e de a<;6es dos Estados Unidos, 
designa a compra de a<;6es ou titulos na propor^ao determinada pela empresa 
de aconselhamento de investimentos Standard & Poor’s, na expectativa de que 
tal opera<;ao obtenha o mesmo resultado das 500 grandes corpora^oes norte- 
americanas analisada pela referida empresa. 

BY-BIDDER. Veja Puffer. 

BYTE (Binary Term). Unidade basica de informa^ao, composta de oito bits. 




C. Inicial de: 1) carat; 2) cash (dinheiro vivo); 3) cent (centavo); 4) collateral 
(garantia); 5) colon (unidade monetaria de Costa Rica); 6) cordoba (unidade 
monetaria da Nicaragua). Veja tambem Carat; Collateral. 

C-BOND (Front-loaded Interest Reduction with Capitalization Bond). 

Veja Bradies; Plano Brady; TJLP. 

CA. Iniciais da expressao em ingles chief accountant, que significa “diretor” ou 
“chefe de contabilidade”. 

CABEQA DE PORCO. Veja Hogshead. 

CAC Index. Indice da Bolsa de Valores de Paris, composto de suas 240 a<;6es. 

CAQA. Veja Pre-historia. 

CACAU. Veja Ciclo do Cacau. 

CAD. Iniciais da expressao em ingles computer aided design, que significa 
“projeto assistido por computador”. E o metodo mediante o qual se realiza um 
projeto — que pode ser um simples desenho — com o auxilio de um 
computador. Normalmente, o computador possui em sua memoria 
informa^oes e outros elementos correlatos ao projeto que se deseja 
desenvolver. Por meio de um terminal de video, esses elementos sao 
apresentados, modificados ou combinados de diferentes formas com o auxilio 
de uma “caneta eletronica”. 

CAD/CAM. Sistema de produ<;ao baseado na interliga<;ao dos metodos CAD e 
CAM, isto e, um produto e projetado por um computador (CAD), passando 




diretamente para a fase de execute (CAM, computer aided manufacturing — 
“produ^ao assistida por computador”), tambem sob o comando de um 
computador. Veja tambem CAD; CAM. 

CADASTRO. Conjunto de informa^oes economicas, financeiras, comerciais e 
outras, referentes a pessoas ou empresas. Permite decidir quanto aos riscos de 
qualquer operate comercial com a empresa ou pessoa cadastrada. 

CADE (Conselho Administrative de Defesa Economica). Orgao criado 
em 1962 cuja finalidade e a defesa da concorrencia e a vigilancia, preven^ao e 
repressao aos abusos do poder economico, exercendo papel tutelar da 
preven^ao e repressao dos mesmos. Foi transformado, em 1994, em autarquia 
vinculada ao Ministerio da Justi<;a, tendo suas atribui<;6es previstas na Lei n° 
8.884, de 11 de junho de 1994. O CADE e a ultima instancia, na esfera 
administrativa, responsavel pela decisao final sobre materia concorrencial. 
Assim, apos receber os pareceres das duas secretarias (Seae e SDE), o CADE 
tern a tarefa de julgar os processos. O orgao desempenha, a principio, tres 
papeis: a) preventivo; b) repressivo; c) educativo. O papel preventivo 
corresponde basicamente a analise dos atos de concentrate, ou seja, a analise 
das fusoes, incorporates e associates de qualquer especie entre agentes 
economicos. Este papel esta previsto nos artigos 54 e seguintes da Lei n° 
8.884/94. O papel repressivo corresponde a analise das condutas 
anticoncorrenciais. Essas condutas anticoncorrenciais estao previstas nos 
artigos 20 e seguintes da Lei n° 8.884/94 e na Resoluto 20 do CADE, de forma 
mais detalhada e didatica. Neste caso, o CADE tem o papel de reprimir 
praticas que atentem contra a ordem economica, tais como: carteis, vendas 
casadas, pre<;os predatorios, acordos de exclusividade etc. O papel pedagogico 
do CADE — difundir a cultura da concorrencia — esta presente no artigo 7°, 
XVIII, da Lei n° 8.884/94. Para o cumprimento deste papel e essencial a 
parceria com institui^oes, como universidades, institutos de pesquisa, 
associates, orgaos do governo. Veja tambem A^ambarcamento. 

CADERNETA DE POUPANQA. Contas sobre cujos depositos sao creditados 
mensalmente (lei de agosto de 1983) juros e correto monetaria, uma vez 
observada a conditio de que saques e depositos sejam feitos em ep° cas 
predeterminadas. O funcionamento das Associates de Poupan^a e 



Emprestimo foi decretado em 1966 com o objetivo de propiciar a aquisi<;ao de 
casa propria a seus associados, desenvolvendo o habito da pouparu^a. Sua 
atua<;ao efetiva data de junho de 1968, e, em 1974, os depositos em caderneta 
de poupan^a ja representavam 17,4% do total de depositos feitos em todo o 
pais. A partir de 1980, medidas economicas adotadas pelo governo federal, 
como a limita^ao das taxas de juros e a corre<;ao monetaria, provocaram uma 
redu<;ao temporaria da poupan^a privada interna, mas uma grande campanha 
de recupera<;ao do prestigio da poupan^a e a libera<;ao dessas taxas 
acarretaram o enorme crescimento da poupan^a privada, que se verificou a 
partir de entao. Com a extin^ao do BNH, decretada pelo Plano Cruzado 2, em 
novembro de 1986, a caderneta de poupan^a foi perdendo sua finalidade de 
instrumento de financiamento da casa propria para transformar-se em 
mecanismo de financiamento da divida publica. Mesmo assim, estimulados 
pelos altos juros nominativos, nos periodos de alta infla^ao de 1988 e 1989, os 
depositos em caderneta de poupan^a continuaram a crescer. Em fevereiro de 
1990, um mes antes da institui<;ao do Plano Collor, os depositos em caderneta 
de poupan^a chegaram a representar 25% dos ativos financeiros do pais. Com 
o desestimulo provocado pelo Plano de Estabiliza<;ao Financeira aplicado em 
mar<;o de 1990, quando grande parte de seus valores foi “bloqueada” pelo 
governo, os depositos em caderneta de poupan^a come^aram naturalmente a 
decrescer. Em maio do mesmo ano, eles representavam apenas 20% dos ativos 
financeiros. Enquanto isso, sua finalidade como instrumento do mercado 
imobiliario para a constru<;ao de moradias praticamente deixou de existir. A 
partir de julho de 1994, com o advento do Plano Real e a estabiliza<;ao de 
pre<;os, a caderneta de poupan^a voltou a ser uma op<pk> de investimento 
financeiro, apesar da “desilusao monetaria” (confusao entre taxas de juros 
reais e nominais), embora nao recuperasse sua fun<;ao de instrumento para o 
financiamento da constru<;ao de moradias. Veja tambem BNH; Desilusao 
Monetaria; Plano Collor; Plano Real; Plano Verao. 

CAE. Iniciais da expressao em ingles computer aided engineering, que significa o 
ensaio tecnico ou a concep<;ao de engenharia produzidos com o auxilio ou por 
intermedio de um computador. Veja tambem CAD; CAD/CAM; CAM. 

CAETERIS PARIBUS. Expressao em latim que significa “permanecendo 
constantes todas as demais variaveis”. Muito utilizada em economia quando se 



deseja avaliar as consequencias de uma variavel sobre outra, supondo-se as 
demais inalteradas. 

CAFE. Veja Acordo Internacional do Cafe; Ciclo do Cafe; IBC. 

CAFE TIPO SANTOS. Veja Santos. 

CAIPIRA 63. Denomina^ao dada a Resolu^ao 2.148 do Banco Central, de mar^o 
de 1995, autorizando a entrada de capitals por um prazo minimo de 180 dias 
para emprestimo a agricultura. Como a resolu<;ao permitia tambem que tais 
recursos fossem utilizados para aplica<;6es em titulos com garantia cambial, o 
mecanismo foi amplamente utilizado neste ambito (muito mais rentavel e 
seguro), em detrimento da agricultura. Em mar<;o de 1998, o Banco Central 
resolveu dificultar essa utiliza<;ao dos recursos externos determinando que 
pelo menos 50% desses recursos fossem utilizados no credito rural. 

CAIRNES, John Elliott (1823-1875). Economista irlandes conhecido como “o 
ultimo dos economistas classicos”, representante da Escola Economica 
Classica inglesa. Sua obra principal, The Character and Logical Method of 
Political Economy (O Carater e o Metodo Logico da Economia Politica), de 
1857, enfatiza a importancia do metodo dedutivo e e considerada um tratado 
definitivo sobre a metodologia da Escola Classica. O livro fez parte de uma 
longa controversia quanto ao objeto e metodo da economia politica, mantida 
por Cairnes com Stuart Mill e Nassau Senior. Cairnes aplicou seu metodo em 
estudos como The Slave Power (O Poder Escravo), de 1862, em que analisou as 
consequencias sociais de uma economia baseada no escravismo, influenciando 
a opiniao publica inglesa em favor dos estados do Norte na Guerra Civil norte- 
americana. O livro e considerado um exemplo de interpreta<;ao economica da 
Historia feita independentemente do marxismo. Em Some Leading Principles 
of Political Economy Newly Expounded (Alguns Principios Condutores da 
Economia Politica Expostos de Maneira Nova), de 1874, Cairnes fez uma 
rigorosa exposi<;ao dos fundamentos da Escola Classica inglesa, abalados com 
o abandono da teoria do fundo de salario por Mill, em 1869. A obra tambem 
procurou generalizar o conceito de grupos nao concorrentes tanto ao 
comercio interno quanto ao internacional. Cairnes formou-se no Trinity 
College, em Dublin, Irlanda. Iniciou sua carreira como jornalista, sendo em 



seguida professor de economia politica em Dublin, em Galway e em Londres. 
Veja tambem Escola Classica. 

CAIRU, Visconde de (Jose da Silva Lisboa) (1756-1835). Economista e 
politico brasileiro, introdutor dos estudos de economia politica no pais. Como 
conselheiro de dom Joao VI, influenciou a decisao do regente na abertura dos 
portos brasileiros (1808). Discipulo de Adam Smith, escreveu Prindpios de 
Economia Politica (1804), primeira obra do genero em portugues e na qual 
divulga as ideias de Smith, Malthus e Ricardo. Publicou ainda Observagdes 
sobre o Comercio Franco no Brasil (1808-1809), Observagdes sobre a Franqueza 
da Industria e Estabelecimento de Fdbricas no Brasil (1810), Observagdes sobre 
a Prosperidade do Estado pelos Liberals Prindpios da Nova Legislagdo do Brasil 
e Refutagao das Declamagdes contra o Comercio Ingles (1810), Ensaios sobre o 
Estabelecimento dos Bancos para o Progresso da Industria e Riqueza Nacional 
(1811), Extrato das Obras de Burke (1812). Veja tambem Abertura dos 
Portos. 

CAIXA. Veja Facilidades de Caixa; Livro-caixa. 

CAIXA DE CONVERSAO. Institui^ao criada em 1906 pelo governo do 
presidente Rodrigues Alves como instrumento de uma politica de estabilidade 
cambial. A motiva^ao central para a cria<;ao desta institui^ao foi a tendencia da 
queda das cota<;6es do pre<;o do cafe no mercado internacional devido a 
superprodu<;ao de cafe observada no final do seculo XIX e inicio do seculo XX 
no Brasil. O estabelecimento de uma taxa de cambio de 15 d. (pence) por mil- 
reis, alem de significar o retorno ao padrao-ouro, ia ao encontro dos interesses 
dos cafeicultores e exportadores de cafe, que estavam sendo prejudicados nao 
so pelas baixas cota<;6es do produto no mercado internacional, mas tambem 
pelas fortes oscila<j:6es da propria taxa de cambio. Associada a politica de 
defesa dos pre<;os do cafe estabelecida mediante o Convenio de Taubate, a 
Caixa de Conversao contribuiu para a manuten^ao de uma taxa cambial 
estabilizada ate o inicio da Primeira Guerra Mundial. Veja tambem Convenio 
de Taubate; Caixa de Estabiliza^ao; Padrao-ouro. 

CAIXA DE EDGEWORTH. Veja Mapade Edgeworth. 

CAIXA DE ESTABILIZAQAO. Instrumento de estabiliza<;ao da moeda criado 
durante o governo do presidente Washington Luis pelo Decreto n° 5.108, de 



18/12/1926. A cria^ao deste instrumento significou a volta do Brasil ao 
padrao-ouro (ou ao padrao cambio-ouro), e a taxa cambial foi fixada em 6 d. 
(pence) por mil-reis. Para muitos que desejavam a volta a paridade de 1846 
(27d./mil-reis), ou a correspondente a de 1906, de 15d./mil-reis (Caixa de 
Conversao), esta desvaloriza<;ao significava um aviltamento da moeda 
nacional — inclusive esta taxa foi apelidada de Taxa Vil —, embora 
beneficiasse os produtores de cafe, especialmente os exportadores, e 
correspondesse mais ou menos a uma taxa de equilibrio correspondente a 
paridade do poder de compra da libra e do mil-reis. Os fundamentos da Caixa 
de Estabiliza<;ao estavam vinculados a rejei<;ao do recurso a defla<;ao como 
meio de estabilizar as economias que, depois da Primeira Guerra Mundial, 
haviam sofrido fortes processos inflacionarios, como a Alemanha, a Austria, a 
Franca e a Italia, a convic<;ao de que as taxas deveriam ter como referencial a 
paridade do poder de compra, e a manuten^ao das taxas cambiais 
estabelecidas por uma politica fiscal rigida, isto e, sem deficits nas contas 
publicas que exigissem a emissao de moeda para cobri-los e, 
consequentemente, uma pressao inflacionaria que colocasse em perigo a 
estabilidade cambial. O ideal de Washington Luis era que toda a moeda 
emitida se tornasse conversivel. Isso, no entanto, nao acontecia: em rela<;ao ao 
total de moeda em circula<;ao, as emissoes da Caixa de Estabiliza<;ao 
alcan^aram apenas 1/3 do total. No entanto, a fixa^ao dessa taxa cambial, 
considerada baixa (isto e, o mil-reis desvalorizado em face da libra), fez com 
que houvesse um fluxo de capitais estrangeiros para o Brasil para a compra de 
ativos que teriam se tornado baratos devido a essa desvaloriza<;ao. De fato, as 
reservas cambiais do Brasil entre 1925 e 1929 cresceram de 69 milhoes de 
dolares (54 em ouro e 15 em moedas estrangeiras) para 177 milhoes (sendo 
150 em ouro e 17 em moedas estrangeiras). Com a crise economica iniciada 
em outubro de 1929, o fundamento da Caixa de Estabiliza<;ao desaparece e o 
sistema de conversibilidade e abandonado. No entanto, a manuten^ao da 
mesma taxa cambial praticamente durante o ano de 1930 provoca o 
desaparecimento das reservas em ouro e a manuten^ao de apenas uma fra<;ao 
das reservas anteriores em moedas estrangeiras, que seriam em seguida 
desvalorizadas, como o dolar e a libra esterlina: em 1931, as reservas em ouro 
eram praticamente inexistentes, e em moedas estrangeiras o Brasil mantinha 



apenas 14 milhoes de dolares. Veja tambem Caixa de Conversao; 
Conversibilidade; Paridade do Poder de Compra; Padrao Cambio-ouro; 
Padrao-ouro. 

CAIXA DE SOCORRO E POUPANQA. Veja Condorcet, Marques de. 

CAIXA DOIS. Jargao utilizado nos meios empresariais e jornalisticos para 
designar as despesas e receitas de uma empresa que nao sao registradas 
oficialmente e, portanto, podem dar lugar a transa<;6es sem o respectivo 
pagamento de impostos. Alem disso, como se trata de recursos nao existentes 
oficialmente, podem dar lugar a usos irregulares e/ou ilicitos, geralmente 
utilizados para financiar campanhas eleitorais de politicos e obter dos mesmos 
favores governamentais. Os recursos que alimentam o caixa dois geralmente, 
mas nao necessariamente, tern origem tambem em fontes irregulares e ilegais 
como, por exemplo, e o caso do narcotrafico. 

CAIXA ECONOMICA. Estabelecimento bancario oficial, do tipo autarquico, 
sem fins lucrativos, criado com a finalidade de captar e administrar as 
pequenas poupan^as populares. No Brasil, o governo federal mantem Caixa 
Economica. Apos a cria<;ao do Sistema Brasileiro de Poupan^a e Emprestimo, 
vinculado ao BNH, a fun<;ao de captar poupan^as populares passou a ser 
exercida tambem pelas institutes privadas filiadas a esse sistema. Veja 
tambem BNH; Caderneta de Poupan^a. 

CAIXA-PRETA. Nome popular que se da aos sistemas cujos mecanismos 
internos nao sao acessiveis a observa^ao- A expressao pode designar o que 
ocorre seja dentro de uma empresa, com registros financeiros irregulares, seja 
em computa<;ao, quando um sistema qualquer so e passivel de ser estudado 
por meio do que entra e do que sai, e nao do que se passa em seu interior. No 
jargao do mundo dos negocios, geralmente designa uma empresa cuja situa<;ao 
financeira, de custos, de forma^ao de pre<;os e inextrincavel, e com tal ausencia 
de transparency que sugere a existencia de irregularidades. Nos avioes, a 
caixa-preta registra tudo o que acontece durante um voo e, em caso de 
acidente, e possivel descobrir suas causas mediante esses registros, uma vez 
que ela e fabricada de tal forma a resistir a impactos, ao calor e a umidade. 

CALCOGRAFIA. Veja Talho Doce. 



CAIXAS DE LIQUIDACAO. Organismos subordinados as Bolsas de Valores, 
que efetuam a liquida^ao das operates a termo e a compensa^ao das 
operates (a vista ou a termo) realizadas entre as corretoras. Tambem recebem 
e guardam os valores dados como margem de garantia nas operates feitas no 
pregao, emitem certificados, realizam os desdobramentos e conversoes e fazem 
as transferences de titulos negociados. Veja tambem Bolsa de Valores; 
Desdobramento; Opera^ao a Termo; Pregao. 

CAIXINHA. Denomina^ao popular da gorjeta ou propina, especialmente quando 
se trata das relates entre empresas privadas e a administra^ao publica, no 
ambito das quais os primeiros “pagam” com propinas (caixinha) os favores 
recebidos pelos representantes da ultima. 

CALCULO INTEGRAL.Historico. O desenvolvimento do calculo integral teve 
origem na necessidade de criar um metodo para a determina^ao de areas e 
volumes que nao possuissem a regularidade das formas euclidianas, para as 
quais a geometria de Euclides poderia dar conta, e centros de gravidade. Uma 
primeira tentativa foi realizada por Arquimedes. No entanto, apenas no seculo 
XVII, o metodo foi sistematizado nos trabalhos de matematicos como 
Bonaventura Cavalieri (1591-1647), Evangelista Torricelli (1608-1647), Pierre 
de Fermat (1601-1665), Blaise Pascal (1623-1662) e outros. Em 1659, o 
matematico ingles Isaac Barrow (1630-1677) estabeleceu a conexao entre a 
questao de determina^ao de uma area e de uma tangente. No final do seculo 
XVII, Issac Newton e Leibniz abstrairam essa rela<;ao da questao concreta 
geometrica anterior, estabelecendo a rela<;ao geral entre o calculo integral e o 
calculo diferencial. Essa rela<;ao foi utilizada por Newton, Leibniz e outros 
matematicos no desenvolvimento das tecnicas de integra<;ao. Os metodos de 
integra<;ao ganharam seu formato atual com os trabalhos do matematico sui^o 
do seculo XVIII, Leonhard Euler (1707-1783). Alguns aperfei^oamentos foram 
realizados no seculo XIX pelos matematicos russos M.V. Ostrogradsky (1801- 
1861) e por P.L. Chebyshev (1821-1894). O conceito de integral. Dada a curva 
MN descrita pela equa<;ao: 


y = f(x) 



consideremos o objetivo de calcular a area W da figura trapezoidal curvilinea 
definida por aABb. 



Dividindo o segmento ab em n partes e construindo a figura em forma de 
escada mostrada na Figura n° 1, a area hachurada sera igual a 

W n = Y° (x 1 - a) + Y 1 (x 2 - x 1 ) +.+ Y n_1 (b - x n_1 ). 

Isto e, o somatorio de areas de retangulos calculados de forma convencional, 
ou seja, a base (x) multiplicada pela altura (y). Se introduzirmos a nota<;ao (do 

calculo diferencial) x 1 - a = dx° x 2 - x 1 = dx 1 .b - x n_1 = dx n_1 a formula de 

integra<;ao se transforma em 


W n = Y° dx° + yMx 1 +.+ Y n_1 dx n_1 . 


A area que se deseja determinar sera o limite da soma anterior na medida em 
que n tende a infinito. Para representar de forma mais simples esse conjunto 
de somas, Leibniz introduziu o seguinte simbolo: 






Jydx 

No qual 6 e a letra inicial da palavra latina summa (soma) e a expressao ydx 
representa a forma generica dos termos individuals da soma ou, no caso, as 
areas dos retangulos. Leibniz denominou toda a expressao pela palavra latina 
integralis, que significa integral ou o todo. O matematico frances J.B.J. Fourier 
(1768-1830) aperfei<;oou a nota<pk> de Leibniz dando-lhe a forma usada ate 
hoje de 


b 

Jydx, 

a 

em que os valores iniciais de finais de x (a, b) sao evidenciados. Veja tambem 

Fermat, Pierre de. 

CALCULOS BOOLEANOS. Calculos que se utilizam da algebra de Boole. Em 
informatica, funcionam com o emprego de classes, preposi<;6es, elementos de 
circuitos on-off. Sao operates logicas de n variaveis que permitem tomar uma 
decisao por meio de uma compara^ao. Por exemplo, uma compara^ao entre as 
variaveis A e B permite a tomada de uma das tres decisoes: A>B, A=B e A<B. 
Especificamente, operates como and (e), or (ou) e not (nao) ocorrem com 
variaveis de dois estados. Compreendem os operadores: and (e), or (ou), not 
(nao), except (exceto), if( se, condicional), then (entao) e else (senao). 

CALENDARIO HIJIRA. Calendario utilizado pelos povos islamicos. A contagem 
come^a na fuga de Maome para Medina (a Hijira), que corresponde no 
calendario gregoriano ao ano 622 da era crista. A conversao e necessaria 
porque o calendario islamico esta baseado no mes lunar e nao no ano solar. 
Dessa forma, 33 anos Hijira correspondem a 32 anos do calendario 
gregoriano. Como o ponto de partida de cada calendario e diferente, se 
quisermos fazer a conversao, teremos de considerar ambas as diferen^as 
assinaladas anteriormente. Assim, se quisermos converter anos Hijira em anos 
gregorianos, podemos aplicar a seguinte formula: 


DC = HI-HI/33 + 621. 



Se quisermos converter anos gregorianos em Hijira, aplicamos a seguinte 
formula: 


HI = DC - 621 + DC - 621/32. 


CALISPA. Denomina^ao de empresa controlada pela Bolsa de Valores de Sao 
Paulo cuja fun<;ao e compensar e liquidar financeiramente as operates 
realizadas na Bovespa. Veja tambem Bovespa. 

CALL. Termo em ingles cuja tradu<;ao literal e “chamada” e que, no mercado 
financeiro, tem pelo menos dois significados: 1) op<;ao de comprar um titulo 
ou ativo de acordo com um pre<;o especificado e dentro de um prazo 
determinado; 2) processo de remissao ( redeem ) de um titulo ou a<;ao 
preferencial antes de seu prazo de vencimento. 

CALLABLE. Termo em ingles derivado do verbo to call (chamar); significa 
“resgatavel”, e, referindo-se a um titulo, indica que o mesmo e resgatavel e em 
que condi<;6es isso pode acontecer. 

CALL LOANS. Expressao em ingles que designa os emprestimos que devem ser 
pagos no momento em que sejam chamados pelo credor. 

CALL MONEY. Dinheiro emprestado por bancos geralmente para corretores 
das Bolsas de Valores, que pode ser requisitado de volta a qualquer momento. 
O call money tambem e conhecido como day-to-day money ou demand money. 

CALL OPTION. Veja Op^oes de Compra. 

CALL PRICE. Expressao em ingles que significa literalmente “pre<;o de 
chamada”, isto e, pre<;o pelo qual um titulo pode ser vendido ou resgatado em 
um determinado momento. Veja tambem Cushion Bonds. 

CALL SALE. Expressao em ingles que significa literalmente “venda a chamada”. 
Designa a venda de um produto de qualidade especifica sob um contrato que 
preve a fixa<;ao, pelo comprador, de um pre<;o no futuro, baseando-se num 
minimo especificado de pontos acima ou abaixo do pre<;o corrente de algum 
mes futuro, tambem especificado, no dia em que o pre<;o do contrato for 
fixado, sendo o dia escolhido pelo comprador. Este tipo de opera<;ao 



denomina-se tambem “chamada do comprador” (e e mais utilizado no 
mercado de algodao). 

CALORIA. Unidade de medida de calor, sendo definida como a quantidade de 
calor necessaria para elevar de um grau centigrado a temperatura de um 
grama de agua. Veja tambem Unidades de Pesos e Medidas. 

CALOTE. O nao pagamento de uma divida. Veja tambem Default; Moratoria. 

CALVINO, Joao (1509-1564). Teologo frances, um dos expoentes da Reforma 
protestante. Suas ideias estao expostas na obra A Instituigao da Religido Crista 
(1536). Acusado de heresia, refugiou-se em Genebra, onde liderou ampla 
reforma social, politica e religiosa, que teria profunda influencia em todo o 
Ocidente, sobretudo nas cidades mercantis. Quanto as ideias economicas, 
Calvino divergia de Lutero, o outro grande reformador da epoca, pois defendia 
a cobran^a de juros, desde que moderada, e o comercio, quando nao 
proporcionasse lucros exagerados. Considerava o sucesso no trabalho e nos 
negocios um sinal de que o individuo estaria sob o sopro da gra<;a divina. Por 
essas ideias, Calvino desempenhou papel de relevo na justificative) ideologica 
do capitalismo comercial. Tese nesse sentido foi defendida por Max Weber na 
obra A Etica Protestante e o Esptrito do Capitalismo (1905). Veja tambem 
Reforma. 

CAM. Iniciais da expressao em ingles computer aided manufacturing , que 
significa “produ^ao assistida por computador”. Consiste no metodo mediante 
o qual um produto e fabricado de forma automatica e com o comando de um 
computador. Veja tambem CAD/CAM. 

CAMARA BITENCOURT, Manuel Ferreira da. Veja Sociedade Auxiliadora 
da Industria Nacional. 

CAMARA DE COMERCIO. Associa^ao destinada a congregar comerciantes e 
industriais que compartilham os mesmos interesses em determinado ramo de 
atividade economica. Pode ter carater regional, servindo como orgao 
representative de seus membros junto aos poderes constituidos. Ha tambem 
camaras de comercio em ambito internacional, com o objetivo de incentivar o 
intercambio comercial entre dois paises, cada um dos quais mantem, no outro, 



escritorio de informa^oes e mostruario dos produtos que pode oferecer ao 
mercado local. 

CAMARA DE COMPENSAQAO. Organiza^ao que reune varios bancos de uma 
localidade com o objetivo de liquidar os debitos entre eles, compensando 
todos os cheques emitidos contra cada um de seus membros, mas 
apresentados para cobran^a em qualquer um dos outros. A compensa^ao dos 
cheques se faz de maneira puramente escritural, evitando-se assim o 
transporte de grandes importances em dinheiro. A primeira camara de 
compensa<;ao que surgiu foi a Clearing-House, de Londres, em 1775; a de 
Nova York data de 1853. No Brasil, a compensa^ao de cheques e feita pelo 
Banco do Brasil. Veja tambem Banco; Banco do Brasil. 

CAMBAO, Regime de. E o trabalho realizado pelos foreiros no plantio e 
durante a colheita de cana-de-a<prcar nos engenhos nordestinos, em troca de 
salarios irrisorios ou mesmo de forma gratuita. Veja tambem Foreiro. 

CAMBIAL. Denomina^ao dada aos certificados de compra de moeda 
estrangeira, utilizados na importa^ao de mercadorias. Veja tambem Cambio; 
Confisco Cambial; Controle Cambial; Corre^ao Cambial; Politica Cambial. 

CAMBIO. Opera^ao financeira que consiste em vender, trocar ou comprar 
valores em moedas de outros paises ou papeis que representem moedas de 
outros paises. Para essas operates, sao utilizados cheques, moedas 
propriamente ditas ou notas bancarias, letras de cambio, ordens de pagamento 
etc. Ate o seculo passado, a maioria das moedas tinha seu valor determinado 
por certa quantia de ouro e prata que representavam. Atualmente, nao ha mais 
o lastro metalico para servir de rela<;ao no cambio entre as moedas, e as taxas 
cambiais sao determinadas por uma conjun^ao de fatores intrinsecos ao pais, 
principalmente a politica economica vigente. O cambio nao possui apenas o 
valor teorico de determinar pre<;os comparativos entre moedas, mas a fun<;ao 
basica de exprimir a rela<;ao efetiva de troca entre diferentes paises — a troca 
de moedas e consequencia das transa<;6es comerciais entre paises. No Brasil, a 
rede bancaria, liderada pelo Banco do Brasil, e a intermediaria nas transa<;6es 
cambiais. Os exportadores, ao receberem moeda estrangeira, vendem-na aos 
bancos; e os bancos revendem essa moeda aos importadores para que paguem 
as mercadorias compradas. Essas transa<;6es sao sempre reguladas pelo 



governo, que fixa os pre<;os de compra e venda das moedas estrangeiras. Veja 
tambem Politica Cambial. 

CAMBIO ADMINISTRADO. Regime cambial no qual o Banco Central 
administra a taxa de cambio dentro de uma determinada banda, que se for 
estreita (limites superiores e inferiores variando entre 2% e 4%) e denominada 
minibanda. Este regime requer alto volume de reservas internacionais e pode 
gerar especula<;6es relacionadas com desvaloriza<;6es cambiais acima dos 
limites superiores da banca cambial. O Brasil adotou este regime quando do 
lan^amento do Plano Real, mas o abandonou em Janeiro de 1999 devido a um 
ataque especulativo, passando a ado tar o cambio flutuante. Veja tambem 
Banda Cambial; Currency Board. 

CAMBIO, Letra de. Veja Letra de Cambio. 

CAMBIO DUPLO. Veja Cambio Multiplo. 

CAMBIO FIXO. Regime cambial no qual um pais estabelece por lei uma rela<;ao 
fixa entre a sua moeda e uma moeda forte, geralmente o dolar. A vantagem 
desse regime e estabilizar os pre<;os e dar maior confian^a aos portadores da 
moeda nacional de que ela nao sera desvalorizada. A principal desvantagem e 
que se ocorrer uma valoriza<;ao internacional da moeda forte a qual se atrelou 
a moeda nacional, sera muito dificil obter um superavit na balan^a comercial e 
o fluxo de moeda forte para o pais tendera a diminuir, pondo em perigo o 
proprio regime de cambio fixo. A Argentina adotou esse sistema a partir de 
1991 com o Plano Cavallo, mas nao foi possivel mante-lo pelas razoes alegadas 
anteriormente. Em 2001, o peso sofreu forte desvaloriza<;ao e foi desatrelado 
ao dolar. Veja tambem Dolariza^ao; Plano Cavallo. 

CAMBIO FLUTUANTE. Regime cambial no qual a moeda de um pais flutua no 
mercado de acordo com a oferta e a demanda de moedas fortes como o dolar 
ou o euro. E o regime adotado na maior parte dos paises, embora o mercado 
de cambio nao seja livre no sentido de ausencia de interven^oes dos bancos 
centrais. Na maioria dos paises em que se adota o cambio flutuante, ocorrem 
interven^oes dos bancos centrais sempre que a taxa de cambio atravessa um 
periodo de forte volatilidade. Veja tambem Dirty Float; Volatilidade. 

CAMBIO LIMPO. Veja Clean Float. 



CAMBIO LIVRE. Regime de operates do mercado de divisas sem interference 
das autoridades monetarias. A libera^ao da taxa cambial faz com que o valor 
das moedas estrangeiras flutue de acordo com o interesse que despertam no 
mercado, segundo a intera<;ao da oferta e da procura. O cambio livre e 
tambem chamado de flutuante ou errdtico. As flutua<;6es da taxa cambial 
apresentam uma serie de riscos, pois o mercado de divisas passa a sofrer 
varia^oes determinadas tambem por fatores politicos, sociais e ate 
psicologicos. Quando, por exemplo, um pais sofre uma crise de liquidez, o 
regime de cambio livre estimula a especula<;ao com moeda estrangeira, o que 
eleva excessivamente sua cota<;ao e agrava sua escassez. Da mesma forma, os 
importadores passam a utilizar maior quantidade de divisas (moeda 
estrangeira) para suas compras, querendo evitar paga-las mais caro com o 
avan<;o da crise, o que agrava a crise de liquidez. Veja tambem Cambio Negro. 

CAMBIO MANUAL. Designa<;ao do ato de troca fisica da moeda de um pais 
pela de outro. As operates manuais de cambio so se fazem em dinheiro 
efetivo e restringem-se a quern viaja ao exterior, seja a negocios ou turismo, ou 
em troca da moeda nacional: quern viaja ao exterior recebe divisas estrangeiras 
na forma de moeda legal ou de traveller’s checks (cheques de viagem). Nas 
transa<;6es de comercio exterior ou de pais a pais, utilizam-se divisas sob a 
forma de letras de cambio, cheques, ordens de pagamento ou titulos de 
credito. 

CAMBIO MULTIPLO. Sistema de cambio em que as taxas variam de acordo 
com a destina<;ao do uso da moeda estrangeira. Acaba funcionando como um 
tipo de subsidio para a compra de alguns produtos e/ou como taxa<;ao na 
compra de outros. E adotado tanto para a importa^ao quanto para a 
exporta<;ao, e alguns paises o adotam oficialmente. O Brasil nao possui cambio 
multiplo, mas certas regulamenta^oes de natureza cambial criam efeito 
semelhante. A taxa de cambio para a compra de petroleo, por exemplo, e mais 
baixa do que a taxa oficial. Ao contrario, durante certo tempo, houve uma 
taxa<;ao de 25% de Imposto sobre Operates Financeiras (IOF) na compra de 
moeda estrangeira por turistas brasileiros que viajavam ao exterior, criando na 
pratica um dolar mais caro do que o oficial para esse tipo de atividade. Estao 
no mesmo caso a taxa<;ao variavel dos produtos de importa<;ao (com aliquotas 



maiores para os chamados superfluos) e o confisco cambial incidente sobre 
produtos de exporta^ao como o cafe. 

CAMBIO NEGRO (ou Cambio Paralelo). Compra e venda ilegais de moedas 
estrangeiras, acima das taxas oficiais, com o objetivo de lucro. O mecanismo 
basico do cambio negro consiste em obter divisas pela taxa oficial (ou 
ligeiramente acima) e vende-las ao pre<;o vigente nas transa<;6es paralelas. O 
mercado paralelo de divisas esta mais sujeito a oscila<;6es que o mercado 
oficial, pois o valor das transa<;6es obedece estritamente aos mecanismos da 
oferta e da procura. Nos periodos que antecederam a desvaloriza<;ao da moeda 
nacional, por exemplo, observou-se uma demanda acentuada de moedas 
fortes, principalmente o dolar, ocasionando a escassez de divisas no mercado. 
O cambio negro intensifica-se quando o controle cambial se torna mais rigido, 
geralmente em situates de crise no balan^o de pagamentos. As transa<;6es 
ilegais sao muito variadas, incluindo desde a simples compra e venda de 
divisas entre particulares (turistas, em sua maior parte) ate complexas 
operates de transference irregular de vultosas somas para o exterior, as quais 
retornam depois ao pais para estimular ainda mais a especula<;ao de moedas 
estrangeiras. Essas operates supoem a existence de redes de especuladores de 
divisas que atuam em varios paises, tendo as vezes a conivencia de 
funcionarios de institutes monetarias e financeiras. Veja tambem Cambio 
Livre. 

CAMBIO OFICIAL Conjunto das taxas de conversao de divisas em rela<;ao a 
moeda nacional, fixadas pelas autoridades monetarias. As cota<;6es oficiais das 
moedas estrangeiras nos regimes de controle cambial baseiam-se em taxas 
rigidas, em geral um pouco mais baixas do que se estivessem sujeitas a 
flutua<;ao da oferta e da procura. Essas cota<;6es sao mantidas por 
determinados periodos e sua corre<;ao reflete o indice de desvaloriza<;ao da 
moeda nacional em rela<;ao a moeda forte ou moeda-padrao (geralmente o 
dolar). 

CAMBIO PARALELO. Veja Cambio Negro. 

CAMBIO POR ARBITRIO. Veja Arbitragem. 

CAMBIO PORTUGUES. Forma coloquial de designar a opera<;ao de compra de 
moeda estrangeira realizada pelo exportador e enviada ao importador como 



forma real de reduzir o pre^o de venda do produto sem alterar o valor da 
exportanao. Veja tambem Subfaturamento. 

CAMBIO SUJO. Veja Dirty Float. 

CAMBISTRY. Termo em ingles que significa a ciencia do cambio de moeda 
estrangeira, especialmente no que se refere ao estabelecimento do metodo 
mais barato de remeter valores para o exterior. Ela implica o conhecimento 
dos sistemas de pesos e medidas de varios paises do mundo, o toque dos 
metais utilizados para a cunhagem de moedas, metodos de manejo com 
lingotes, operates de provas sobre metais (especialmente os preciosos), 
emissao de letras de cambio, ordens de pagamento postais, paridades 
comerciais e computa^oes nas arbitragens cambiais. 

CAMBIUM. Veja Campsores. 

CAMBRIDGE. Veja Escola de Cambridge. 

CAMEL RATING. Coeficiente utilizado para medir a solidez de um banco. A 
palavra Camel e formada pelas iniciais das palavras em ingles capital , asset 
(ativo), management (gerencia), earnings (ganhos) e liquidity (liquidez); o 
coeficiente varia entre 1 e 5 e e utilizado pelas agendas de supervisao dos 
bancos para avaliar as condi<;6es nas quais se encontra um banco. O nivel 1 e 
dado aos bancos que se encontram nas posi^oes o mais possivel solidas. Os 
niveis 4 e 5 correspondem aqueles bancos que se encontram em situanao 
delicada e devem ser objeto de permanente observanao. Este coeficiente e 
utilizado apenas pela gerencia de um banco, isto e, o publico nao tern acesso a 
ele. 

CAMERALISMO. Variante do mercantilismo difundida na Austria e na 
Alemanha em meados do seculo XVIII. Representava um amplo sistema de 
administrate publica e organizanao dos negocios financeiros. Ao contrario 
dos mercantilistas ingleses, os cameralistas privilegiavam a centralizanao 
industrial e nao a expansao comercial. Defendiam o aumento da populanao 
como forma de incrementar o produto nacional e estimulavam o mercado 
interno mediante incentivos ao consumo de produtos locais, visando depender 
menos das importances. Para os cameralistas, as receitas governamentais eram 



o mais importante elemento de riqueza das na<;6es. Veja tambem 

Mercantilismo. 

CAMINHO CRITICO. Tecnica de planejamento e controle da produ<;ao quando 
esta exige grande numero de tarefas, muitas das quais requerendo execu<;ao 
simultanea. Consideram-se todas as condi^oes que precisam ser satisfeitas 
para a execu^ao das tarefas. Isso leva a divisao do projeto em tarefas 
elementares, cada uma das quais precisando ser claramente definida. E 
necessario tambem estabelecer a sequencia em que as tarefas serao realizadas e 
o exato tempo de cada uma. As atividades que fazem parte do caminho critico 
sao denominadas criticas porque qualquer atraso numa delas significa atraso 
de igual magnitude na conclusao do projeto. As atividades que nao fazem 
parte do caminho critico se denominam nao criticas, e um atraso em sua 
execu<;ao nao significa necessariamente um atraso na termina^ao do projeto. 
Com esses elementos, o planejador responsavel pela coordena<;ao geral do 
projeto possui uma visao de conjunto e pode estabelecer com exatidao as 
responsabilidades de cada participante. Existem dois grandes grupos de 
tecnicas de caminho critico: o CPM (Critical Path Method), que considera a 
dura<;ao das tarefas perfeitamente determinada, e o PERT (Program 
Evaluation and Review Technique), que considera a dura^ao das tarefas 
variavel. Veja tambem CPM; PERT. 

CAMPANELLA, Tommaso (1568-1639). Filosofo e reformador social 
italiano. Monge dominicano, foi perseguido pela Inquisi<;ao por suas ideias 
igualitarias. Defendeu a partilha das terras feudais e, depois de liderar uma 
rebeliao camponesa na Calabria, ficou preso por 27 anos. Influenciado por 
Platao, escreveu La Citta del Sole (A Cidade do Sol), 1623, obra que descreve 
uma sociedade ideal, caracterizada pela comunhao de bens e de mulheres. 

CAMPESINATO. O conjunto dos grupos sociais de base familiar que, em grau 
diverso de autonomia, se dedica a atividades agricolas em glebas 
determinadas. Em termos gerais, caracteriza-se por produzir baseando-se no 
trabalho da familia, empregando eventualmente mao de obra assalariada; por 
possuir a propriedade dos instrumentos de trabalho (enxadas, arados, animais 
de tra<;ao etc.); por ter autonomia total ou parcial na gestao da propriedade; 
por ser dono de parte ou da totalidade da produ^ao. Segundo sua rela^ao com 



a propriedade, o campesinato pode ser dependente ou nao. Eram dependentes 
os servos medievais (considerados parte da propria terra) e os camponeses 
livres, que viviam sob a prote<;ao do senhor feudal e lhe pagavam um tributo 
em forma de trabalho (corveia). Embora a utiliza<;ao do termo seja objeto de 
ampla discussao e controversias, atualmente estao nessa ultima categoria os 
rendeiros, meeiros ou parceiros, que entregam ao proprietario parte do 
produto ou pagam a ele uma renda (em dinheiro, em produto ou em trabalho, 
ou nessas formas combinadas) para cultivar determinada area. O campesinato 
independente abrange, fundamentalmente, o grupo familiar que tern a posse 
total da gleba em que trabalha. Na Idade Media, o campesinato tornou-se base 
de todo o sistema social. Ao longo do processo de evolu<;ao do capitalismo, sua 
existencia tem sido constantemente amea<;ada diante do avan<;o da grande 
propriedade e das tecnicas de cultivo a ela inerentes. O exemplo mais radical 
dessa tendencia e a Inglaterra, onde a pequena propriedade camponesa 
praticamente desapareceu. Na Historia recente do Brasil, o campesinato tem 
desempenhado importante papel no desbravamento das regioes de expansao 
da fronteira agricola (Norte e Centro-Oeste), onde tem sido intensos seus 
conflitos com a grande propriedade. Em geral, a medida que a produ^ao 
capitalista avan<;a, o campesinato vai perdendo espa<;o, enquanto cresce o 
contingente de assalariados itinerantes (os chamados boias-frias) que 
compoem o proletariado rural. 

CAMPOS, Roberto de Oliveira (1917-2001). Economista, diplomata e 
politico brasileiro, principal mentor do modelo economico desenvolvido ao 
longo dos governos militares pos-1964. Foi conselheiro economico da 
Comissao Mista Brasil-EUA (1950-1953); diretor economico (1952-1953), 
diretor superintendente (1954-1958) e presidente (1958-1959) do BNDE 
(Banco Nacional de Desenvolvimento Economico); embaixador itinerante na 
Europa (1961) e embaixador nos Estados Unidos (1961-1964). Ministro do 
Planejamento entre 1964-1967, foi o principal artifice fiscal e de investimentos 
do governo Castelo Branco. A partir de 1967, atuou no setor privado, mas em 
1975 tornou-se embaixador do Brasil na Gra-Bretanha. Licenciou-se desse 
cargo ao se eleger, em 1982, senador pelo Estado do Mato Grosso, e, em 1990, 
deputado federal pelo Rio de Janeiro, pelo PDS (Partido Democratico Social). 
De 1956 a 1961, foi professor de Moeda e Credito e Ciclo Economico na 



Universidade do Brasil. E autor das seguintes obras: Economia, Planejamento e 
Nacionalismo (1963), Ensaio de Histdria Economica e Sociologia (1963), A 
Moeda, o Governo e o Tempo (1964), A Tecnica e o Riso (1966), Ensaios Contra 
a Mare (1968), Tempos e Sistemas (1970) e A Nova Economia Brasileira (1974), 
esta ultima escrita em colabora^ao com Mario Henrique Simonsen. 

CAMPSORES. Denomina^ao dada aos agentes de cambio durante a Idade 
Media (seculo XI) que auferiam consideraveis lucros com suas operates. A 
principio seu ambito de a<;ao era bem restrito geograficamente. Mais tarde, 
durante o seculo XII, para efetuar pagamentos em lugares distantes utilizavam 
o cambium ou letra de cambio, pratica imitada dos arabes. Veja tambem Letra 
de Cambio. 

CANA-DE-AQUCAR. Veja Ciclo da Cana-de-a^ucar. 

CANABRAVA, Alice Piffer (1911-2003). Formada em Historia e Geografia 
pela Faculdade de Filosofia em Sao Paulo em 1937, Alice Canabrava dedicou¬ 
se aos estudos de histdria economica. Doutorou-se em 1942 com a tese “O 
Comercio Portugues no Rio da Prata, 1580-1640” e se incorporou como 
assistente da catedra Histdria da America da Faculdade de Filosofia Ciencias e 
Fetras da Universidade de Sao Paulo. Obteve o titulo de livre-docente com a 
tese “A Industria do A^ucar nas Ilhas Inglesas e Francesas das Antilhas, 1696- 
1755”. Com a funda<;ao da Faculdade de Ciencias Economicas e 
Administrativas da USP em 1946 e a cria<;ao da catedra Histdria Economica 
Geral e Forma^ao Economica do Brasil, Alice Canabrava assume a regencia 
dessa catedra e, em 1951, torna-se catedratica com a tese “O desenvolvimento 
da cultura do algodao na Provincia de Sao Paulo 1861 — 1875”. Permaneceu 
na FEA da USP ate 1981 quando se aposentou compulsoriamente. Alice 
Canabrava dedicou mais de 50 anos de sua vida ao magisterio e a pesquisa. 
Seus trabalhos se transformaram em referencias em histdria economica 
nacional e internacionalmente. 

CANADA. Medida de capacidade para liquidos utilizada pela Casa da Moeda do 
Brasil antes do sistema metrico decimal e equivalente a aproximadamente 2,61. 
Veja tambem Sistemas de Pesos e Medidas; Unidades de Pesos e Medidas. 

CANDIL. Antiga medida de peso equivalente a mil libras ou meia tonelada de 
carga. O candil podia equivaler tambem a 20 alqueires da medida portuguesa. 



Dava-se tambem o nome de candil a uma moeda cunhada em Ormuz, uma 
dezena dela valendo a metade de um xarafim, ou 150 reis. Veja tambem 

Medida Portuguesa; Xarafin. 

CANF. Iniciais da expressao em ingles cost and freight, que significa “o custo e o 
frete”, isto e, quando o preset da mercadoria inclui o seu custo e o respectivo 
frete. 

CANNAN, Edwin (1861-1935). Economista ingles, renomado por seus 
estudos de historia das doutrinas economicas e sobretudo pela edi<;ao critica e 
comentada de A Riqueza das Nagdes, de Adam Smith; o texto dessa obra por 
ele estabelecido em 1904 tornou-se padrao de todas as edi<;6es posteriores. 
Publicou ainda, em 1896, as conferences do mesmo autor ( Lectures on Justice, 
Police, Revenue and Arms) e escreveu Theories of Production and Distribution 
(Teorias da Produ<;ao e da Distribui^ao), 1924, e A Review of Economic Theory 
(Retrospecto da Teoria Economica), 1929. Veja tambem Smith, Adam. 

CANO, Wilson (1937- ). Nasceu em Sao Paulo e formou-se em Economia na 
Faculdade de Economia e Administra^ao da Pontificia Universidade Catolica 
de Sao Paulo em 1962. Em 1975, obteve o titulo de doutor pela Universidade 
Estadual de Campinas (Unicamp), SP, tornando-se professor titular daquela 
institui^ao em 1986. Entre 1966 e 1980, colaborou com a Cepal como 
professor, desenvolvendo cursos sobre Elabora<;ao e Avalia<;ao de Projetos em 
diversos paises latino-americanos. Sua obra esta voltada para as questoes do 
desenvolvimento industrial. Seus livros mais importantes sao os seguintes: 
Raizes da Concentragao Industrial em Sao Paulo (1990), Desequiltbrios 
Regionais e Concentragao Industrial no Brasil: 1930-1970 (1985) e Reflexoes 
sobre o Brasil e a Nova (Des) Ordem Internacional (1993). Atualmente, e 
professor de Economia do Instituto de Economia da Unicamp. 

CANTILLON, Richard (1680-1734). Banqueiro e economista frances de 
origem irlandesa, precursor dos fisiocratas e de Adam Smith. Seu Essai sur la 
Nature du Commerce en General (Ensaio sobre a Natureza do Comercio em 
Geral), conhecido desde 1730, mas so publicado em 1755, expoe as 
contradi<;6es do mercantilismo entao vigente. A obra esteve por muito tempo 
esquecida e foi redescoberta por Stanley Jevons, no final do seculo XIX. E 
considerada a mais sistematica exposi^ao dos principios economicos que se fez 



antes de A Riqueza das Nagdes , de Adam Smith. Cantillon come^a por definir 
a terra como unica fonte de riqueza, na forma de um excedente economico 
(acima dos custos de produnao), e o trabalho como forna geradora dessa 
riqueza. Trata, em seguida, dos problemas monetarios, das trocas e dos juros. 
Estuda ainda o comercio exterior, o cambio, os bancos e o credito. 

CAP (Interest Rate). Veja Collar. 

CAPACIDADE PARA IMPORTAR (Indice da). Capacidade medida pela razao 
entre o valor das exportanoes (preno x quantidade) e o preno das importances. 
Geralmente, este indice e calculado pela seguinte formula: Cpi = P exp. x Q 
exp. / P imp., onde o preno das exportanoes, a quantidade exportada e o preno 
das importances sao incorporados a formula mediante indices a partir de 
determinado ano-base. Por exemplo, entre 1929 e 1939 este indice observou a 
seguinte evolunao: Observa-se que a capacidade para importar nao diminui 
tanto quanto as relanoes de troca, isto e, a relanao entre os prenos das 
exportanoes e o das importances, porque o volume ou a quantidade exportada 
pelo Brasil naquele periodo cresceu 87% (cem em 1929 para 187 em 1939), 
neutralizando pelo menos em parte a forte elevanao dos prenos de importanao, 
que mais do que dobraram (cem em 1929 para 208 em 1939) no mesmo 
periodo. 


Ano 

Export. 
Indices de 

Export. 
Indices de 
quant. 

Import. 
Indices de 
Prego 

Capacidade 
p/ importar 


prego 

1929 

100 

100 

100 

100 

1931 

74 

115 

118 

72,1 

1933 

63 

118 

109 

68,2 

1935 

85 

133 

179 

63,1 

1937 

88 

141 

200 

62,0 

1939 

77 

187 

208 

69,2 


Veja tambem Relanoes de Troca. 



CAPACIDADE OCIOSA. Diferen^a entre o volume efetivo da produ<;ao e o que 
seria possivel produzir com a capacidade instalada. Se, por exemplo, uma 
industria de televisores possui equipamentos capazes de produzir mil 
aparelhos por mes, mas so fabrica oitocentos, sua capacidade ociosa e de 20%. 
O conceito e mais comumente aplicado nas atividades industriais, mas vale 
tambem para outros setores. Nos paises altamente industrializados, a 
capacidade ociosa constitui com frequencia serio problema, sendo geralmente 
sintoma de recessao economica e de desemprego. Nos paises 
subdesenvolvidos, em geral, esta ligada a planejamento inadequado, 
superdimensionamento da maquinaria, escassez de materias-primas e 
estreiteza do mercado; pode ainda fazer parte de manobras monopolistas 
visando aumentos de pre<;os ou a manuten^ao de pre<;os altos. 

CAPATAZIA. Taxa cobrada pelo movimento de mercadorias nos portos e em 
seus armazens, com uso de trabalhadores e equipamentos portuarios. A taxa 
de capatazia e comumente arrecadada pelas alfandegas em beneficio das 
companhias que exploram os portos. 

CAPEX. Iniciais da expressao em ingles “capital Expenditure” que significa o 
montante de capital que uma empresa esta disposta a investir com reservas 
proprias. 

CAPITAQAO. Tributa^ao cobrada per capita , isto e, incidente sobre cada 
individuo morador de uma comunidade, area ou regiao. Substituida 
modernamente por outras formas de imposto (sobre a renda, sobre o 
consumo etc.), foi comum na Antiguidade e na Idade Media. No Brasil, foi 
regulamentada por Carta Regia em 1735 e subsistiu em forma pura ate 1750, 
sobretudo na regiao das minas: cada minerador, ou pessoa estabelecida em 
outras atividades, pagava um imposto a Coroa proporcional ao numero de 
escravos que possuisse. 

CAPITAL. E um dos fatores de produ<;ao, formado pela riqueza e que gera renda. 
E representado em dinheiro. O capital tambem pode ser definido como todos 
os meios de produ<;ao que foram criados pelo trabalho e que sao utilizados 
para a produ<;ao de outros bens. Assim, o capital de uma empresa ou de uma 
sociedade, por exemplo, e constituido pelo conjunto de seus recursos 
produtivos que foram criados pelo trabalho humano. Os recursos naturais, 



como a terra, por exemplo, nao sao considerados capital. O conceito de capital 
abrange somente os meios de produ<;ao social, ou seja, aqueles utilizados em 
atividades que se inserem na divisao do trabalho. O que significa, num sistema 
capitalista, que o capital abrange os recursos usados na produ^ao de bens e 
servi^os destinados a venda, isto e, as mercadorias. Aqueles meios de produ^ao 
que sao utilizados para a satisfa<;ao direta das necessidades dos produtores nao 
fazem parte do capital. E o caso dos aparelhos e ferramentas domesticos. Na 
teoria marxista, capital e o resultado da acumula^ao da mais-valia, obtida 
pelos empresarios pela explora<;ao do trabalho de seus operarios ou 
empregados. O capital de uma firma ou empresa equivale aos recursos 
produtivos: equipamentos, instala^oes, estoques. Se esses recursos sao 
propriedade da firma, constituem capital proprio, e seus proprietaries tem 
direito a receber os lucros produzidos por aquele capital; se forem tornados de 
emprestimo, entao constituem capital de terceiros, os quais recebem juros 
como remunera^ao. O conjunto dos meios de produ<;ao de uma sociedade 
constitui seu capital real , que se expande quando novos meios de produ^ao 
sao colocados em atividade. Sua propriedade e atestada por titulos negociaveis. 
Ao circular no mercado financeiro, esses titulos acabam por incorporar um 
valor que ja nao corresponde ao do capital que lhe deu origem, mas as 
expectativas de sua lucratividade futura. O conjunto desses papeis negociaveis 
denomina-se capital financeiro e engloba tambem titulos de credito, titulos da 
divida publica, os quais nao representam necessariamente nenhum capital 
real. De modo que o capital financeiro engloba os papeis negociaveis e titulos 
que rendem juros. O montante do capital financeiro de uma sociedade tem 
uma rela<;ao bem distanciada de seu capital real. A teoria marxista considera 
que o conceito de capital se assenta nao na propriedade de determinado tipo 
de meios de produ<;ao, mas numa forma especifica de rela<;ao social, que se 
apresenta sob a forma de objetos: dinheiro, meios de produ<;ao, mercadoria. A 
conceitua^ao de capital aparece referida a uma situa<;ao historica concreta: a 
sociedade capitalista. Os meios de produ^ao e o trabalho humano constituem 
fatores indispensaveis para a produ<;ao social, mas e no contexto do 
capitalismo que esses meios de produ^ao se tornam capital, de propriedade 
dos capitalistas: assim como o trabalho humano assume a forma de trabalho 
assalariado. O capital surge, entao, como resultado da mais-valia que o 



capitalista obtem do trabalho de seus empregados. Mesmo quando o capital 
inicial foi obtido pelo esfor^o pessoal de um capitalista, no processo de 
produ<;ao ele se transforma em mais-valia acumulada. Os juros e os lucros nao 
sao considerados renda do capital, e sim mais-valia apropriada do trabalhador. 
Historicamente, o modo de produ<;ao capitalista desempenha o papel de 
concentrar e desenvolver os meios de produ<;ao, que ate entao se encontravam 
dispersos e pouco desenvolvidos. A teoria marxista distingue ainda entre 
capital constante e capital variavel. Capital constante e aquela parte do valor 
do capital empregada na compra dos meios de produ^ao: maquinas, materias- 
primas e outros materiais. O valor desse capital nao sofre altera^ao durante o 
processo de produ<;ao, nao podendo, pois, constituir a fonte do aumento do 
capital inicial. O capital variavel e a quantidade de capital gasto na compra da 
for<;a de trabalho e tem seu valor aumentado no processo de produ^ao. Esse 
aumento se efetua por meio da obten^ao da mais-valia, o que faz do capital 
variavel o responsavel pelo aumento do capital inicial. O conceito inicial de 
capital remonta ao periodo de desenvolvimento comercial da Idade Media, 
quando foram criadas novas formas de escritura<;ao mercantil para o controle 
dos negocios. Nessa epoca, capital designava a quantia de dinheiro com que se 
iniciava qualquer atividade comercial. A medida que seu uso foi se 
consolidando, seu significado foi ganhando conota<;6es mais amplas: assim, 
apos os grandes descobrimentos, representava o acervo das companhias 
comerciais ou as parcelas de dinheiro com que os associados contribuiam para 
a forma^ao de uma companhia. Capital era dinheiro investido, nada tendo a 
ver com os bens nos quais o dinheiro fora aplicado. Alguns seculos depois, 
Adam Smith apontou diferen^as entre o capital social e o capital individual. 
Da totalidade das riquezas do homem, uma parte e utilizada para suprir suas 
necessidades individuals; outra pode ser utilizada para obter renda ou lucro. A 
primeira parte constitui apenas consumo cotidiano. A parcela destinada a 
obten^ao de renda constitui capital. Para que de lucros, deve ser investido em 
alguma atividade economica, saindo da posse de seu investidor para retornar 
depois. E em tal circula<;ao que essa riqueza, o capital, adquire seu carater 
social. Depois de Adam Smith, alguns autores classicos introduziram 
modifica^oes nos conceitos de capital. Para Stuart Mill, capital e a provisao 
acumulada do produto do trabalho que fornece abrigo, prote<;ao, ferramentas 



e materials para a realiza<;ao do processo produtivo, alem de oferecer 
alimentos para os trabalhadores empenhados na produ^ao. Para a corrente 
marginalista, capital e o conjunto de bens destinados a servir para ulterior 
produ<;ao, podendo ser considerado o conjunto dos bens intermediaries. Entre 
os economistas matematicos, o capital se constitui pelo excedente da produ^ao 
sobre o consumo. Veja tambem Bens de Capital; Capitalismo; Composi^ao 
Organica do Capital; Forma^ao de Capital; Ganhos de Capital; Mercado de 
Capitais; Rota^ao do Capital. 

CAPITAL ABERTO. Tipo de sociedade anonima na qual o capital e representado 
por a<;6es que podem ser negociadas nas Bolsas de Valores e cujos acionistas 
sao anonimos e indeterminados, podendo mudar a medida que as a<;6es sejam 
compradas e vendidas. Veja tambem Bolsa de Valores. 

CAPITAL ASSET PRICING MODEL. Veja Modelo de Precifica^ao de Ativos 
de Capital. 

CAPITAL CIRCULANTE. Parte do capital destinada as despesas correntes de 
uma empresa com materias-primas, salarios, materias auxiliares, combustiveis, 
energia eletrica, e com estoques de mercadorias. Nesse sentido, e tambem 
chamado de capital de giro. Do ponto de vista da concep<;ao marxista, e a parte 
do capital nao fixa, isto e, aquela que nao e destinada a compra de 
equipamentos, maquinas e instala<j:6es. Do ponto de vista financeiro, pode ser 
considerada aquela parte do capital que e financiada com creditos de longo 
prazo. A magnitude do capital circulante de uma empresa e um indicador do 
seu grau de liquidez no mercado. Veja tambem Capital Fixo; Capital 
Variavel. 

CAPITAL CONSTANTE. Na teoria marxista do valor, a parte do capital total que 
apenas transfere seu valor para as mercadorias que estao sendo produzidas, 
nao criando a mais-valia. Em termos materials, e composto pelos meios de 
produ<;ao: maquinas, equipamentos, edificios, materias-primas, combustiveis 
etc. Veja tambem Capital; Capital Variavel; Composi^ao Organica do 
Capital; Mais-valia. 

CAPITAL DE GIRO. Parcela dos recursos de uma empresa representada pelo 
dinheiro em caixa imediatamente disponivel, por contas a receber 



imediatamente e a curto prazo, e pelo estoque de produtos existentes. Veja 
tambem Indicadores Contabeis e Financeiros. 

CAPITAL DE RISCO. Capital investido em atividades em que existe a 
possibilidade de perdas. Em geral, esses investimentos sao realizados por 
capitalistas privados. No balan^o de pagamentos, os capitals de risco sao os 
investimentos diretos realizados por empresas estrangeiras no Brasil (entrada) 
e por empresas brasileiras no exterior (saidas). Os movimentos desses capitals 
sao registrados na conta de capital do balan^o de pagamentos. Veja tambem 
Balan^o de Pagamentos; Risco. 

CAPITAL ESTRANGEIRO. Veja Investimento Estrangeiro; Lei da Remessa de 
Lucros. 

CAPITAL FECHADO. Caracteristica do tipo de sociedade anonima em que o 
capital, representado por a<;6es, e dividido entre poucos acionistas. Alem disso, 
as a<;6es nao sao negociaveis em Bolsas de Valores e sao transmitidas ou 
negociadas apenas sob consenso dos acionistas. 

CAPITAL FINANCEIRO. No sentido microeconomico, capital financeiro 
significa todas as parcelas do capital de uma empresa que se encontram em 
estado de liquidez, isto e, podem ser transformadas em qualquer ativo fisico de 
forma imediata. Do ponto de vista macroeconomico, e todo capital empregado 
nos mercados de titulos (Bolsas de Valores, Bolsas de Mercadorias) e todo 
aquele movimentado pelos bancos e institutes financeiras em geral. O 
capital financeiro pode tambem ser entendido como o capital representado 
por titulos, obriga<j:6es, certificados e outros papeis negociaveis e que podem 
ser convertidos em dinheiro com rapidez. Do ponto de vista historico, e o 
capital que se forma pela fusao do capital dos monopolios bancarios e 
industrials nos paises imperialistas. A existencia do capital financeiro e a 
consequente apari^ao de uma oligarquia financeira constitui uma das 
caracteristicas fundamentals do imperialismo. A forma^ao do capital 
financeiro, que corresponde as ultimas decadas do seculo passado e primeiras 
do seculo atual, resultou da elevada concentra<;ao e centraliza<;ao do capital 
nos setores industrial e bancario desenvolvidas especialmente na Europa 
durante o periodo anterior. De acordo com Lenin, em sua obra O 
Imperialismo, Fase Superior do Capitalismo, “a concentra<;ao da product os 



monopolios que surgem dessa concentra<;ao, a fusao ou uniao dos bancos com 
a industria, tal e a historia do nascimento do capital financeiro e o conteudo 
desse conceito”. Utilizando recursos monetarios livres, os bancos nao apenas 
concedem as empresas industriais emprestimos a curto prazo, mas tambem 
creditos a medio e longo prazos. Com isso obtem a possibilidade de participar 
no desenvolvimento e na administra^ao das empresas, como tambem de 
influir em seu proprio destino. Por outro lado, os recursos dos bancos 
transferem-se tambem para a industria, mediante a compra de a<;6es, o que 
permite a cria<;ao de um “sistema de participates” por meio do qual um 
pequeno capital bancario passa a controlar somas muito superiores de capitais 
industriais. Ao mesmo tempo se da a concentra<;ao e a centraliza<;ao do 
proprio capital financeiro com a forma^ao de grandes conglomerados que 
passam a influir nao apenas na dire<;ao de um setor, mas de toda a economia 
nacional, projetando-se no piano internacional. A dominate que os paises 
imperialistas exercem sobre os paises subordinados ocorre em grande medida 
por meio do capital financeiro. 

CAPITAL FIXO. Em termos da contabilidade de uma empresa, e aquele 
representado por imoveis, maquinas e equipamentos. E tambem chamado de 
ativo fixo. De acordo com a concepto marxista, e a parte nao circulante do 
capital constante, isto e, a parte do capital utilizada em maquinas, 
equipamentos, instala^oes etc. Veja tambem Ativo; Capital Constante. 

CAPITAL HUMANO. Conjunto dos investimentos destinados a forma^ao 
educacional e profissional de determinada popula<;ao. O indice de crescimento 
do capital humano e considerado um dos indicadores do desenvolvimento 
economico. O termo e usado tambem para designar as aptidoes e habilidades 
pessoais que permitem ao individuo auferir uma renda. Esse capital deriva de 
aptidoes naturais ou adquiridas no processo de aprendizagem. Nesse sentido, 
o conceito de capital humano corresponde ao de capacidade de trabalho. Veja 
tambem Becker, Gary; Mincer, Jacob. 

CAPITAL INTENSIVO. Forma de produ^ao em que a propor^ao de capital 
empregado e muito elevada em rela<;ao aos demais insumos ou fatores de 
produ<to, particularmente em rela<;ao ao custo do fator trabalho. Nesse 
sentido, mede-se a intensidade de emprego de capital por pessoa empregada. 



Isso ocorre especificamente em certos tipos de industria, como a quimica e a 
nuclear, que tem um volume muito grande de capital fixo. Veja tambem 

Trabalho Intensivo. 

CAPITAL VARlAVEL. Na teoria marxista do valor, a parte do capital total que 
sai valorizada do processo de produ^ao mediante a cria<;ao da mais-valia. Do 
ponto de vista material, e a parte do capital utilizada para a compra de for^a de 
trabalho e, portanto, para o pagamento de salarios. Veja tambem Capital; 
Capital Constante; Composi^ao Organica do Capital; Mais-valia. 

CAPITALISMO. Sistema economico e social predominante na maioria dos 
paises industrializados ou em fase de industrializa^ao. Neles, a economia 
baseia-se na separa<;ao entre trabalhadores juridicamente livres, que dispoem 
apenas da for^a de trabalho e a vendem em troca de salario, e capitalistas, os 
quais sao proprietaries dos meios de produ^ao e contratam os trabalhadores 
para produzir mercadorias (bens dirigidos para o mercado) visando a 
obten^ao de lucro. Varios cientistas sociais de destaque procuraram explicar o 
surgimento e o funcionamento do capitalismo. Para Werner Sombart, a 
essencia do capitalismo nao esta na economia, mas no “espirito” que se 
desenvolveu dentro da burguesia que surgiu na Europa no fim da Idade 
Media. Esse espirito teria levado os burgueses a perceber que o melhor metodo 
para adquirir riqueza nao era acumular capital. Max Weber caracteriza o 
capitalismo pela predominance da burocracia: as empresas deixaram de ser 
domesticas e passaram a ter vida propria, exigindo, devido ao tamanho 
crescente, sistemas contabeis e administrativos altamente racionais para 
garantir a obten^ao de lucro. Para Karl Marx, o que define o capitalismo e a 
explora<;ao dos trabalhadores pelos capitalistas. O valor do salario pago 
corresponderia apenas a uma parcela minima do valor do trabalho executado. 
A diferen^a, denominada mais-valia, seria apropriada pelos proprietaries dos 
meios de produ<;ao sob a forma de lucro. Historicamente, o capitalismo tem 
passado por grande evolu^ao. Em sua origem esta o empobrecimento da 
nobreza europeia, devido aos gastos com as cruzadas e a fuga dos camponeses 
para as cidades (burgos). A partir do seculo XIII, sobretudo em alguns portos 
do Norte da Italia e do mar do Norte, os burgueses passaram a enriquecer, 
criando bancos e dedicando-se ao comercio em maior escala, primeiro na 
propria Europa e depois no resto do mundo. Alem disso, em vez de apenas 



comprar os produtos dos artesaos para revende-los, passaram a criar 
manufaturas e a contratar artesaos para produzi-las, substituindo o antigo 
vinculo de servidao feudal pelo contrato salarial. Aumentaram as 
oportunidades de trabalho, o volume de dinheiro e o mercado de consumo, 
tornando-se necessarias a amplia<;ao e a prolifera^ao das manufaturas. Nos 
seculos XVIII e XIX, esse processo provocou, especialmente na Inglaterra, a 
Revolu<;ao Industrial, com a mecaniza^ao das fabricas. A par da forma^ao dos 
estados nacionais, tambem a Reforma, a Revolu^ao Puritana e a Revolu<j;ao 
Francesa foram marcos importantes na luta da burguesia para a conquista do 
poder politico, que havia pertencido a nobreza durante a Idade Media. No 
seculo XIX, o capitalismo apresentava-se definitivamente estruturado, com os 
industriais e banqueiros centralizando as decisoes economicas e politicas, e os 
comerciantes atuando como seus intermediaries. No final do seculo, 
acentuavam-se as tendencias a concentra<;ao, com carteis, trustes e 
monopolios, o que, no seculo XX, resultaria na forma^ao de gigantescas 
empresas multinacionais. Para elas, o planejamento a longo prazo e 
fundamental, devido a tendencia a diminui^ao da taxa de lucro. As crises sao 
frequentes, provocando falencias, desemprego e infla^ao em boa parte do 
mundo. Para amenizar essas crises, e crescente a interven^ao do Estado na 
economia. Veja tambem Burguesia; Burocracia; Capital; Capitalismo 
Tardio; For^a de Trabalho; Lucro; Mais-valia; Marx, Karl Heinrich; Meios 
de Produ^ao; Multinacional; Reforma; Revolu^ao Industrial; Sombart, 
Werner; Weber, Max. 

CAPITALISMO DE ESTADO. Envolvimento direto do Estado no setor 
produtivo e de servi^os, tendencia verificada tanto em paises “capitalistas” 
quanto em “socialistas”. Particularmente nos paises subdesenvolvidos, o 
Estado atua onde faltam recursos para o investimento privado ou nos setores 
em que a taxa de lucro nao e compensadora para as empresas privadas locais 
ou multinacionais. Brasil, Mexico, Venezuela sao alguns dos paises onde o 
setor publico chegou ou ter participa<;ao superior a 50% na forma^ao anual de 
capital fixo. Veja tambem Estatismo. 

CAPITALISMO TARDIO. Conceito desenvolvido pelo economista belga Ernest 
Mandel em seu livro O Capitalismo Tardio (1972), e que caracterizaria a atual 
fase do capitalismo monopolista, desencadeada a partir de uma terceira 



revolu^ao tecnologica (1940-1945), com a crescente introdu^ao da automa<;ao 
na produ<;ao, a internacionaliza^ao e centraliza<;ao do capital em 
conglomerados multinacionais, a rapida deprecia<;ao e o encurtamento do 
tempo de rota<;ao do capital fixo e a busca do superlucro como principal 
estimulo de acumula^ao. Mandel destaca o capitalismo em uma fase 
concorrencial, surgida como resultado da Revolu^ao Industrial no fim do 
seculo XVIII, dividida em duas subfases, entre 1848 (ano que classifica como o 
do inicio da primeira revolu^ao tecnologica, com a produ<;ao de motores a 
vapor) e 1873; e o capitalismo monopolista ou imperialista, tambem 
subdividido em duas fases: a classica, marcada pelo esgotamento da expansao 
da primeira revolu<;ao tecnologica, e a do capitalismo tardio, moldado pela 
terceira revolu^ao tecnologica, com a introdu^ao da automa<;ao na produ<;ao e 
o desenvolvimento da energia nuclear. A segunda revolu<;ao tecnologica, 
iniciada em 1896, com a cria<;ao e aplica<;ao do motor eletrico e do motor a 
explosao, apesar de sua repercussao, nao caracteriza para Mandel nenhuma 
subfase especifica do capitalismo. O crescente uso da automa<;ao e da 
regula<;ao eletronica da produ^ao, que caracterizaria o capitalismo tardio, 
provoca, segundo Mandel, aumento da composi<;ao organica do capital e 
queda da taxa de lucro, definindo uma crise estrutural do modo de produ<;ao 
capitalista ou “uma crise historica de valoriza<;ao do capital”, ja que nas 
fabricas inteiramente automatizadas, nao havendo trabalho humano, tambem 
nao havera produ<;ao de mais-valia. O desenvolvimento tecnologico, mediante 
o aumento de despesas com pesquisas e sua organiza<;ao como ramo 
autonomo da divisao do trabalho (possibilitada pela valoriza<;ao das rendas 
tecnologicas, que se tornaram a principal fonte de superlucros), proporcionou 
uma deprecia<;ao mais rapida do capital fixo e o encurtamento do tempo de 
sua rota<;ao, exigindo um planejamento empresarial mais abrangente. Esse fato 
explicaria a centraliza<;ao do capital por meio dos conglomerados 
multinacionais e a tendencia inerente ao capitalismo tardio de ampliar o 
controle sistematico sobre todos os elementos dos processos de produ<;ao, 
circula<;ao e reprodu^ao. No piano ideologico, o capitalismo tardio substituiu a 
cren<;a no individualismo e na competi<;ao sem limites pela fe na ciencia e na 
tecnica, cujos principios devem organizar e planejar a sociedade e a economia. 
Veja tambem Capitalismo; Mandel, Ernest. 



CAPITALIZAQAO. Veja Empresas de Capitalizable). 

CAPITANIAS HEREDITARIAS. Grandes extensoes de terras do Brasil colonial 
doadas a explorabao hereditaria pela Coroa portuguesa. Dom Joao III, rei de 
Portugal, implementou as capitanias com a perspectiva de defender o 
territorio recem-descoberto e desenvolve-lo mediante a colonizabao, pois os 
custos eram muito elevados. A Coroa passou entao a doar as capitanias 
(quinze ao todo) aos membros da corte, comerciantes ricos etc. As capitanias 
eram regidas pela Carta de Doabao, instrumento por meio do qual se 
atribuiam os direitos e deveres do donatario. A crise do sistema deu-se devido 
a falta de capital dos donatarios para desenvolver, povoar e defender as 
capitanias e a rebeldia dos colonos. O sistema de capitanias hereditarias 
vigorou de 1534 ate a epoca pombalina (1750-1777). Veja tambem Marques 
de Pombal; Sesmarias. 

CAPM (Capital Asset Pricing Model). Veja Capital Asset Pricing Model. 

CAPTAQAO. Designabao dada geralmente ao ato de venda de titulos por parte 
das autoridades monetarias para a obtenbao de recursos (dinheiro) no 
mercado. A captabao pode ser utilizada tanto no sentido de retirar liquidez do 
mercado, quando a politica monetaria e contracionista, como para obter 
recursos com os quais o governo possa saldar seus compromissos. Em ambos 
os casos, essa operabao geralmente resulta em aumento do endividamento do 
poder publico. 

CAPTAQAO NEGATIVA. Veja Captabao Positiva. 

CAPTAQAO POSITIVA. Expressao do mercado financeiro na qual os depositos 
em determinada aplicabao superam os saques. Quando as taxas de 
remunerabao da Caderneta de Poupanba, por exemplo, se reduzem muito, por 
vezes acontece exatamente o contrario, isto e, os saques superam os depositos. 
Quando isso acontece, a captabao sera negativa. Veja tambem Caderneta de 
Poupanba. 

CAPTURE THEORY. Teoria do campo da regulabao desenvolvida por George 
Stigler (1911-1991). Esta teoria desenvolve a concepbao de que um ramo 
industrial regulamentado pode beneficiar-se dessa regulamentabao 
“capturando” ou subordinando a agenda governamental encarregada de 



gerenciar tal regulamenta^ao. As razoes para que isso aconte<;a sao varias: 1) a 
industria geralmente dispoe de conhecimentos tecnicos sobre o setor bem 
maiores do que a agenda governamental, o que significa que esta ultima ate 
certo ponto depende da industria nesse ambito; 2) os funcionarios da agencia 
governamental podem sair dos quadros da industria, ou entao estes poderao 
ocupar no futuro posi<;6es nas agendas governamentais; 3) a agencia 
governamental por vezes necessita que a industria reconhe^a sua necessidade e 
obtenha coopera<;ao informal por parte da industria. 

CARAJAS. Veja Projeto Carajas. 

CARAT. A palavra de uso internacional tern dois significados: 1) como unidade 
de peso, o carat (metrico) e equivalente a 3.086 graos do sistema troy e e 
utilizado para pesar pedras preciosas, especialmente diamantes; 2) como 
unidade de medida de qualidade, e utilizado entre joalheiros, ourives etc. para 
denotar o toque ou a pureza do ouro ou outros metais, sendo a vigesima 
quarta parte de qualquer peso, isto e, o ouro puro e metal de 24 carats. Uma 
pulseira que por peso e metade ouro e metade latao tem um toque de 12 
carats. A expressao “ouro de 18 carats ” significa que o ouro possui um toque 
de 18/24, isto e, consiste em 18 partes de ouro puro e 6 partes de outro metal 
que constitui a liga. 

CARDOSO DE MELLO, Zelia (1953- ). Formou-se em economia pela 
Faculdade de Economia e Administra^ao da Universidade de Sao Paulo em 
1975. Obteve o titulo de mestre pela mesma institui^ao em 1981. Entre 1983 e 
1986, trabalhou na Companhia de Desenvolvimento Habitacional e Urbano 
do Estado de Sao Paulo como assessora. Entre 1986 e 1987, trabalhou na 
Secretaria do Tesouro Nacional durante a gestao de Andrea Calabi. 
Posteriormente, montou uma empresa de consultoria economica, tendo 
prestado servi^os ao entao governador de Alagoas, Fernando Collor de Mello. 
Durante a campanha presidencial de 1989, foi contratada por este para a 
elabora^ao do programa economico do futuro governo e, com a vitoria do 
candidate, foi escolhida como ministra da Economia. Durante sua gestao 
(mar<;o de 1990 a maio de 1991), preparou e colocou em execu^ao dois pianos 
de estabiliza<;ao, o Plano Collor e o Plano Collor 2. Apesar das medidas 
drasticas utilizadas, especialmente durante o primeiro Plano Collor, com os 



bloqueios dos depositos a vista e a prazo, das aplica<;6es financeiras e 
cadernetas de poupan^a durante dezoito meses, a estabiliza<;ao nao foi 
alcan^ada e a infla^ao prosseguiu num ritmo acelerado. Zelia Cardoso de 
Mello foi professora de Economia na Faculdade de Economia e Administra^ao 
da Universidade de Sao Paulo. Veja tambem Plano Collor e Plano Collor 2. 

CARDOSO, Fernando Henrique (1931- ). Nasceu no Rio de Janeiro e 
desenvolveu seus estudos de sociologia em Sao Paulo, onde se graduou e se 
tornou professor da Faculdade de Filosofia, Ciencias e Fetras da Universidade 
de Sao Paulo. Entre 1964 e 1968, trabalhou na Cepal (Comissao Economica 
para a America Eatina) e na Flacso (Faculdade Latino-Americana de Ciencias 
Sociais) em Santiago no Chile e lecionou na Sorbonne em Paris, na Franca. 
Em 1969, foi um dos fundadores do Cebrap (Centro Brasileiro de Analise e 
Planejamento). Em 1978, elegeu-se suplente de senador por Sao Paulo, 
assumindo o mandato quando o titular Andre Franco Montoro tornou-se 
governador daquele estado em 1983. Em 1986 elegeu-se senador por Sao Paulo 
e, em outubro de 1992, tornou-se ministro das Relates Exteriores no governo 
Itamar Franco. Em maio de 1993, foi nomeado ministro da Fazenda. Em 3 de 
outubro de 1994, foi eleito presidente da Republica para o periodo 1°/1/1995- 
31/12/1998, e em outubro de 1998, foi reeleito para o periodo seguinte (1999- 
2002). Durante seu primeiro governo, as preocupa<;6es mais importantes 
foram centradas na manuten^ao do Plano Real. Como resultado desses 
esfor^os, embora a infla^ao permanecesse em niveis muito baixos com alguns 
periodos ate de defla^ao, nao foi possivel manter o equilibrio das contas do 
governo e, a partir de 1995 ate 1998, foram registrados deficits publicos 
crescentes. Alem disso, a valoriza<;ao do real em rela^ao ao dolar dos Estados 
Unidos provocou desequilibrios na balan^a comercial e no balan^o de 
pagamentos, observando-se nesse periodo deficits crescentes em transa<;6es 
correntes. A dependencia em rela<;ao aos recursos externos aumentou e em 
tres ocasioes (mar<;o de 1995, outubro de 1997 e agosto-setembro de 1998), 
equivalentes a momentos de turbulencia nos mercados financeiros 
internacionais, o real sofreu ataques especulativos, tendo superado todos 
embora com um custo significativo: eleva<;ao desmensurada das taxas de juros 
com os efeitos recessivos correspondentes. 



No inicio de 1999 (em Janeiro), o real nao resistiu a um novo ataque 
especulativo e sofreu forte desvaloriza<;ao com a substitui<;ao do sistema de 
bandas cambiais por um sistema de taxas flutuantes de cambio, cujo efeito 
mais visivel e a volta do processo inflacionario e o agravamento da recessao. 
Durante o primeiro periodo presidencial, foram iniciadas varias reformas, 
destacando-se a previdenciaria, a tributaria e a administrativa como as mais 
significativas do ponto de vista economico. Durante esse mandato, foi 
acelerado tambem o programa nacional de desestatiza<;ao, tendo sido 
privatizadas varias empresas importantes como a Vale do Rio Doce (1997), o 
sistema Telebras (1998) e as energeticas do sistema Eletrobras (1997-1998). 
Fernando Henrique Cardoso foi reeleito presidente da Republica em 1998, e 
seu segundo mandato estendeu-se ate 2002. Durante esse segundo mandato, a 
economia brasileira sofreu um ataque especulativo no inicio de 1999, e o real 
foi fortemente desvalorizado gerando uma consideravel pressao inflacionaria. 
Em 2001, em fun^ao da falta de chuvas e investimentos insuficentes no setor 
eletrico, o pais foi submetido a um racionamento de energia que afetou o 
crescimento economico, o que, somado a crise na Argentina, lan<;ou o pais na 
recessao. Em 2002, as incertezas trazidas pelas elei^oes presidenciais 
agravaram esse quadro recessivo, alem de ter causado tambem uma forte 
especula<;ao cambial e pressoes inflacionarias consideraveis. Esse quadro 
adverso se estendeu ate 2003 (ja no governo de Luis Inacio Lula da Silva) 
quando a infla^ao foi controlada, mas o quadro recessivo ainda perdurava. 

Seus livros mais importantes sao: Autoritarismo e Democratizagao (1975) 
Capitalismo e escravidao no Brasil meridional: o negro na sociedade 
escravocrata do Rio Grande do Sul (1962); Homem e sociedade: leituras bdsicas 
de sociologia geral em colabora^ao com Octavio Ianni, 1966; Dependencia e 
desenvolvimento na America Latina: ensaio de interpretagdo sociologica em 
colabora<;ao com Enzo Falleto, 1970. 

CARENCIA. Periodo de tempo, concedido pelo credor, durante o qual o devedor 
nao paga o principal da divida, mas apenas os juros. Veja tambem 

Amortiza^ao. 

CAREY, Henry Charles (1793-1879). Economista norte-americano, um dos 
criadores da teoria da “harmonia de interesses” entre o capital e o trabalho. 
Em rela^ao as questoes da renda da terra, aceitava a tese de Ricardo sobre a 



inexistencia da renda absoluta e considerava o arrendamento uma forma de 
pagamento dos juros correspondentes ao capital investido na terra. Veja 
tambem Renda Absoluta; Renda da Terra; Renda Diferencial. 

CARGA FISCAL. Soma de todos os impostos e tributos fiscais e sociais que sao 
cobrados dos contribuintes. Corresponde a uma parcela importante da renda 
nacional. Entre 1993 e 2002 a economia brasileira sofreu um aumento 
significativo da carga tributaria como pode ser avaliado pelos dados abaixo 
relacionando sua participa^ao no PIB. 

Carga Tributaria / PIB% 

1993 — 25,3 

1994 — 27,9 

1995 — 28,4 

1996 — 28,6 

1997 — 28,5 

1998 — 29,3 

1999 — 31,7 

2000 — 31,6 

2001 — 33,3 

2002 — 33,8 

Entre 1993 e 2002, isto e, em dez anos a carga tributaria aumentou dez pontos 
percentuais do Pib, e se no inicio representava 1/4 do mesmo dez anos depois 
ja alcan<;ava mais de 1/3. A partir de 2003, a carga tributaria se estabiliza 
proxima dos 35% do PIB como pode ser observado nos dados abaixo: 

2003 - 32,5 

2004 - 33,4 

2005 - 34,1 

2006 - 34,5 

2007 - 34,7 

2008 - 34,8 

2009 - 34,4 

2010 - 35,1 

CARGA UNITIZADA. Expressao do comercio internacional que designa a carga 
transportada por containers , pallets ou pelo sistema roll-on/roll-off. Veja 
tambem Container. 



CARIBBEAN FREE TRADE ASSOCIATION (CARIFTA). Zona de livre- 
comercio estabelecida em 1968 por alguns paises do Caribe como Barbados, 
Guiana, Jamaica, Trinidad e Tobago. Em 1973, esta associa<;ao transformou-se 
no Caribbean Common Market (Mercado Comum do Caribe), designado pela 
sigla Caricom. 

CARICOM. Veja Caribbean Common Market. 

CARIFTA. Veja Caribbean Free Trade Association. 

CARIMBO. Aplicado por pun<;ao em moedas a fim de alterar para menos o seu 
primitivo valor facial. Moedas de cobre de 80 reis, por exemplo, emitidas 
durante a primeira metade do seculo XIX no Brasil, receberam naquela epoca 
o carimbo com a denomina^ao “40”, valor que a moeda carimbada passou a 
ter, isto e, 40 reis. Embora aplicado nas moedas para a redu^ao de seu valor, 
pode ser aplicado nas cedulas para transformar unidades monetarias antigas 
em atuais, ou para lastrear uma moeda nao conversivel tornando-a 
conversivel, como, por exemplo, aconteceu no Brasil com as emissoes da Caixa 
de Conversao (1906) e com a Caixa de Estabiliza^ao (1926), e tambem, mais 
recentemente, com a ado<;ao dos varios pianos para eliminar a infla<;ao, 
quando se mudava a unidade monetaria colocando-se um carimbo nas cedulas 
emitidas anteriormente e atualizando seu valor. Carimbo e tambem a 
denomina^ao que os operadores do mercado financeiro dao aos aumentos de 
capital via aumento do valor nominal das a<;6es que o constituem. Veja 
tambem Braceagem; Caixa de Amortiza^ao; Caixa de Conversao; Escudete; 
Legisla^ao Monetaria Brasileira; Recunho; Senhoriagem. 

CARNEIRO DE CAMPOS, Carlos (Visconde de Caravelas) (1805-1878). 

Formou-se pela Universidade de Paris, onde teve como professor J.B. Say. Foi 
nomeado professor de Economia Politica da Faculdade Juridica de Sao Paulo, 
na qual lecionou por mais de 30 anos difundindo os ensinamentos dos 
economistas classicos. Veja tambem Escola Classica; Economistas Classicos; 
J.B.Say. 

CARRY BACK. Expressao em ingles que, literalmente, quer dizer “carregar para 
tras”, utilizada pelas empresas para evitar a incidencia do Imposto de Renda 
em determinado ano, quando as perdas observadas num periodo podem ser 



lancadas retroativamente ou no exercicio seguinte (carry forward ), para 
reduzir a media dos lucros tributaveis. 

CARRY FORWARD. Veja Carry Back. 

CARRY-OVER. Expressao inglesa (“transporte”) utilizada no mercado de titulos 
negociaveis. O detentor de um titulo pode adiar a data do resgate, recebendo 
juros pelo prazo maior, enquanto o emitente do titulo pode dispor do dinheiro 
para outras atividades. 

CARRY OVER INVENTORY. Expressao em ingles que significa o estoque de 
uma commodity sazonal agricola (a<pkar, soja, algodao etc.) que permanece 
armazenada durante toda a entressafra ate o inicio da safra seguinte. Veja 
tambem Carry Over. 

CARRYING COSTS. Custos de manuten^ao de estoques, ou “custos de 
carrega^ao”. Veja tambem Custos de Carrega^ao. 

CARTA DE CREDITO. Carta cujo signatario autoriza o destinatario a entregar a 
alguem certa soma em dinheiro ou determinada quantia em mercadorias. 

CARTA DE INTENQAO. Documento enviado pelo governo brasileiro ao Fundo 
Monetario Internacional (FMI) contendo medidas de politica economica 
(fiscais, monetarias, administrativas e patrimoniais) a serem adotadas para 
ajustar a economia aos desequilibrios provocados em seu setor externo. 
Geralmente, as Cartas de Inten^ao contem medidas que levam a economia a 
recessao. Quando as metas nelas contidas sao executadas, raramente os 
objetivos sao alcan^ados em sua integridade. Do ponto de vista da 
renegocia<;ao da divida externa, esses documentos contem os elementos para 
que os credores, mediante endosso do FMI, possam avaliar as condi<;6es 
futuras para o pagamento da divida externa. Nenhuma das Cartas de Inten^ao 
que o Brasil assinou junto ao FMI depois de 1982 chegou a ser cumprida. Veja 
tambem Autoridades Monetarias; Divida Externa; FMI. 

CARTA DE QUITO. Compromisso assinado na capital do Equador durante a 
Conferencia Economica Grancolombiana da qual participaram o Equador, a 
Colombia, a Venezuela e o Panama, cujo objetivo era alcan^ar gradualmente a 
integra<;ao economica e alfandegaria dos quatro paises, restaurando o que foi a 
Republica de la Gran Colombia entre 1824 e 1830, sob o comando de Simon 



Bolivar. O processo de integra<;ao latino-americana como a Alalc, a Aladi e o 
Mercosul tiveram na Carta de Quito um dos seus importantes pontos de 
referenda. Veja tambem Aladi; Alalc; Mercosul. 

CARTA DE RECOMPRA. Documento utilizado no mercado financeiro 
mediante o qual um vendedor (geralmente um banco ou uma institui^ao 
financeira), devidamente habilitado pelo Banco Central, se compromete a 
recomprar de um comprador (seu cliente) os titulos negociados sob 
determinadas condi<;6es de pre<;o, prazo e taxa de desconto. 

CARTA PARTITA. Expressao italiana que significa um acordo para o 
afretamento ( leasing ) de um navio ou de parte dele por determinado tempo ou 
para uma viagem especifica. 

CARTAS DE MARCA. Documentos emitidos pelos governos dos paises 
europeus durante os seculos XVII e XVIII aos corsarios, permitindo aos 
mesmos a captura de navios hostis, sendo que um quinto dos valores 
apreendidos deveriam ser entregues ao governo emissor da Carta de Marca. 
Veja tambem Corso; Quinto. 

CARTEIRA (Portfolio). Conjunto dos titulos ou valores monetarios que sao 
objeto de negocia<;ao por parte de um banqueiro, comerciante ou operador de 
Bolsa de Valores. Especificamente, designa as se<;6es dos bancos especializadas 
apenas num tipo de opera^ao, tais como carteira de credito agricola, carteira de 
descontos e carteira de cambio. 

CARTEIRA DE A^OES. Veja Portfolio. 

CARTEIRA DE TITULOS. Veja Portfolio. 

CARTEL. Grupo de empresas independentes que formalizam um acordo para 
sua atua<;ao coordenada, com vistas a interesses comuns. O tipo mais 
frequente de cartel e o de empresas que produzem artigos semelhantes, de 
forma a constituir um monopolio de mercado. O termo “cartel” refere-se em 
geral ao mercado internacional — onde chegam a existir carteis de paises —, 
enquanto se prefere utilizar termos como truste e sindicato para os mercados 
regionais. Os objetivos mais comuns dos carteis sao: 1) controle do nivel de 
produ<;ao e das condi<;6es de venda; 2) fixa<;ao e controle de pre<;os; 3) controle 
das fontes de materia-prima (cartel de compradores); 4) fixa^ao de margens de 



lucros e divisao de territories de opera<;ao; 5) divisao de mercados; 6) Conlui 
os em licita^oes e leiloes publicos. As empresas que formam um cartel mantem 
sua independence e individualidade, mas devem respeitar as regras aceitas 
pelo grupo, como a divisao do mercado e a manuten^ao dos pre<;os 
combinados. Em geral, formam um fundo comum que serve de reserva 
or^amentaria ao cartel. Esse fundo e utilizado para punir as empresas do 
grupo que nao respeitarem o acordo e tambem para impedir que outras 
empresas penetrem em mercados ja dominados. Na maioria dos paises, a 
forma^ao de carteis que atuem internamente e proibida, por configurar uma 
situa<;ao de monopolio. No entanto, a carteliza<;ao e fenomeno normal nas 
economias capitalistas, tanto as desenvolvidas quanto as subdesenvolvidas. A 
atua<;ao dos carteis elimina a concorrencia; os consumidores podem ser 
lesados por pre<;os construidos artificialmente e por produtos obsoletos; as 
fontes de materias-primas ficam submetidas a compradores que fixam 
condi<;6es de compra, pre<;os etc. Para o mercado externo, entretanto, alguns 
paises chegam a estimular a carteliza<;ao como forma de constituir grupos para 
organizar racionalmente a produ^ao e competir em igualdade de condi<;6es 
nesse mercado. Veja tambem Monopolio; Truste. 

CARTELIZAQAO. Veja Cartel. 

CARTISMO. Um dos primeiros movimentos politicorreivindicatorios da classe 
operaria, ocorrido na Inglaterra entre 1838 e 1848. Seu nome deriva da Carta 
do Povo, um programa de seis pontos que os operarios apresentaram ao 
Parlamento, reivindicando: 1) sufragio universal masculino; 2) igualdade de 
direitos eleitorais; 3) voto secreto; 4) legislaturas anuais; 5) aboli<;ao do censo 
eleitoral (baseado na propriedade); 6) remunera<j:ao das fun<;6es 
parlamentares. Integrado por diversas correntes politico-ideologicas 
(democratas, socialistas, jacobinos) e sob a lideran^a de Feargus O’Connor, 
William Lovett, Julian Harney e Brontere O’Brien, o movimento cartista 
promoveu numerosas manifesta^oes de denuncias das condi<;6es de vida dos 
trabalhadores e defendeu a jornada de dez horas de trabalho e o direito a 
organiza<;ao de classe e representa<;ao parlamentar. O final do movimento 
coincidiu com a derrota da revolu<;ao de 1848 na Europa. Apesar disso, ate 
1867 todos os pontos da Carta do Povo, com exce<;ao da legislatura anual, 
foram incorporados a lei inglesa. 



CASA DA GUINE E MINA; CASA DA INDIA. Institutes da administrate) 
colonial portuguesa, criadas no final do seculo XV para controlar o comercio 
de Portugal com a Africa e a Asia. A elas competia organizar as frotas 
maritimas destinadas a essas regioes, armazenar as mercadorias e fixar os 
pre<;os. Os lucros das duas casas constituiram por muito tempo cerca de 
metade da receita da Coroa portuguesa. 

CASA DA MOEDA. Institute encarregada da fabricate da moeda e do meio 
circulante em geral no Brasil. Desde 1643, funcionou no Rio de Janeiro uma 
oficina para a remarcato dos patacoes portugueses que mais tarde, em 1698, 
pela Carta Regia de 12/1, se transforma em Casa da Moeda do Rio de Janeiro. 
Alguns anos antes, em 1694, havia sido criada a primeira Casa da Moeda na 
colonia, na Bahia (lei de 8/3). Em 1720, e criada a Casa da Moeda de Vila Rica, 
MG, que funciona ate 1734, quando e extinta, permanecendo apenas as casas 
da moeda do Rio de Janeiro e da Bahia. Em 1834 (decreto de 13/3), as 
atividades da Casa da Moeda da Bahia sao encerradas, passando a existir 
apenas a Casa da Moeda do Rio de Janeiro. Em 1950, a lei n° 1.216, de 28/10, 
criou o Museu da Casa da Moeda, onde sao conservadas as moedas e o papel- 
moeda emitidos por aquela instituito, e tambem outros elementos como 
vales, certificados, documentos e materiais que serviram como dinheiro ou 
instrumento de credito no decorrer de nossa Historia. Atualmente, e uma 
autarquia vinculada ao Ministerio da Fazenda, e, desde 1969, fabrica o papel- 
moeda em circulato no Brasil, alem de cunhar as moedas metalicas do nosso 
meio circulante. Ate 1969 o papel-moeda em circulato no Brasil era fabricado 
por empresas estrangeiras como a Thomas de La Rue, da Inglaterra, e a 
American Bank of Notes, dos Estados Unidos. Apesar de contar com imensa 
capacidade de produ^ao de papel-moeda e de moeda metalica, eventualmente 
o governo brasileiro recorre as antigas empresas que fabricavam nosso meio 
circulante, como aconteceu durante a introduto do Plano Real, quando a 
urgencia em fabricar uma grande quantidade de moeda exigiu que uma parte 
fosse produzida no exterior. A Casa da Moeda renovou seu parque industrial 
durante os anos 80, e hoje conta com um parque tecnologico de elevada 
qualidade, produzindo moedas, passaportes, selos etc. para outros paises tanto 
da America do Sul (Paraguai e Venezuela) como para a Africa (Guine-Bissau). 
A Casa da Moeda produz anualmente cerca de 1 bilhao de cedulas e moedas 



para substituir o meio circulante desgastado ou perdido, e tambem para 
expandi-lo. Nos periodos de infla^ao acelerada vividos durante os anos 80 e 
inicio dos anos 90, a Casa da Moeda passou a produzir e/ou carimbar uma 
quantidade maior de papel-moeda e moedas metalicas, em fun<;ao das 
exigencias da propria infla^ao. Alem do dinheiro, a Casa da Moeda detem o 
monopolio da produ<;ao brasileira de selos fiscais e postais, passaportes, 
diplomas, carteiras de motorista, cedulas de identidade e medalhas 
comemorativas oficiais. Veja tambem Casa dos Passaros; Legisla^ao 
Monetaria Brasileira. 

CASA DA MOEDA DA BAHIA. Veja Casa da Moeda; Legisla^ao Monetaria 
Brasileira. 

CASA DA MOEDA DE VILA RICA. Veja Casa da Moeda; Legisla^ao 
Monetaria Brasileira. 

CASA DE CONTRATAQAO. Organismo criado na Espanha em 1503, 
composto por um tesoureiro, um controlador e um secretario, encarregado de 
supervisionar as relates comerciais e maritimas entre as Indias e a metropole, 
assegurar prote<;ao aos comboios que iam para a America e cuidar da entrada 
das rendas da Coroa (especialmente os metais preciosos) decorrentes dessas 
atividades economicas. As Casas de Contrata<;ao desempenharam tambem o 
papel de escola de navega<;ao, de organismo de pesquisas oceanograficas e, 
posteriormente, de Corte Soberana de Justi<;a nas relates comerciais com as 
Indias. 

CASA DOS PASSAROS. Local no centro do Rio de Janeiro onde funcionou a 
Casa da Moeda do Brasil entre 1814 e 1868. O nome deveu-se ao fato de a 
constru<;ao ali erguida ser destinada originalmente a um Museu de Historia 
Natural, onde foram acumulados, logo depois, muitos animais embalsamados, 
especialmente passaros. 

CASAS DE CUSTODIA. Denomina^ao dada as antigas casas onde eram 
depositadas moedas de ouro e prata em rela<;ao as quais eram emitidos 
certificados de deposito, que posteriormente passaram a circular como notas 
(dinheiro), dando origem aos bancos. Veja tambem Dinheiro. 



CASAS DECIMAIS. Quantidade de digitos existentes depois da virgula decimal. 
Por exemplo, a constante p (pi) pode ser apresentada da seguinte maneira: 
3,1415, possuindo neste caso quatro casas decimais, isto e, quatro digitos 
depois da virgula. Se desejassemos maior precisao para o calculo da area de 
um circulo, poderiamos agregar mais casas decimais: por exemplo, 3,1415927, 
quando a constante n (pi) passaria a ter sete casas decimais. Se nao 
quisessemos uma precisao muito grande, poderiamos trabalhar com um 
numero bem menor de casas decimais, por exemplo, 3,14, quando teriamos 
apenas duas casas decimais, e assim sucessivamente. As frames tern seus 
equivalentes em decimais, sendo que as mais utilizadas sao as seguintes: 1/2 = 
0,5; 1/4 = 0,25; 1/8 = 0,125; 3/4 = 0,75; 3/8 = 0,375; 5/8 = 0,625; 7/8 = 0,875. 
Veja tambem Pi (rt). 

CASH COMMODITY. Veja Produto Fisico. 

CASH. Termo em ingles que significa pagamento em dinheiro a vista, ou 
tambem na forma coloquial “dinheiro vivo”. A palavra tern origem na 
denomina^ao dada em Tamil (India), correspondente a dinheiro e que 
designava antiquissimas moedas de cobre de pequeno valor vazadas no centro 
por um quadrado. Veja tambem Cash Commodity; Cash Flow. 

CASH COW. Expressao em ingles que significa uma empresa que entrega aos 
seus acionistas todos os ganhos a que tem direito na forma de dividendos, isto 
e, em dinheiro, e nao como bonifica^oes em a<;6es ou outra forma nao 
monetaria. 

CASH MARKET. Veja Mercado a Vista. 

CASH FLOW. Veja Fluxo de Caixa. 

CASO FORTUITO. E o evento da natureza que, por sua imprevisibilidade e 
inevitabilidade, cria para o contratante a impossibilidade intransponivel de 
executar um contrato. Por exemplo, a ocorrencia de um terremoto em regioes 
nao sujeitas a tal fenomeno pode tornar inexequivel a constru<;ao de um tunel. 
Nesse caso, aplica-se o dispositivo, pois nao houve culpa do contratante se o 
contrato tornou-se inexequivel. Veja tambem For^a Maior. 

CASSEL, Gustav (1866-1945). Economista neoclassico sueco. Em sua 
juventude, sofreu a influencia de Alfred Marshall. Em 1904, tornou-se 



professor de Economia Politica da Universidade de Estocolmo. Suas obras 
Grundriss einer Elementaren Preislehre (Esbo<;o de um Estudo Elementar dos 
Pre<;os), 1899, e The Nature and Necessity of Interest (Natureza e Necessidade 
do Juro), 1903, foram contributes importantes para a teoria do juro e para a 
analise do ciclo economico. Escreveu ainda Memorando sobre os Problemas 
Monetdrios do Mundo (1920) e A Crise do Sistema Monetdrio Mundial (1932), 
obra na qual defende o controle permanente do dinheiro em circula^ao- Veja 
tambem Escola Neoclassica. 

CASTAS, Sistema de. Organiza<;ao social formada por camadas fechadas e 
distribuidas hierarquicamente segundo padroes etnicos, religiosos e 
ocupacionais. Transmitido individualmente pela hereditariedade, o sistema de 
castas obedece a um conjunto de valores rigidos que fixa para cada casta seus 
direitos e obriga<;6es, bem como a forma de relacionamento entre elas. O 
sistema de castas mais conhecido e o da India, mas ocorre tambem no Ceilao e 
existiu no Egito Antigo. Para muitos estudiosos do tema, todas as sociedades 
escravistas (ate mesmo do Imperio brasileiro) baseavam-se num sistema de 
castas. O sistema indiano tern quatro castas: os bramanes (sacerdotes), os 
xatrias (guerreiros), os vaixas (mercadores) e os sudras (camponeses e 
trabalhadores); ha ainda os parias, individuos socialmente desqualificados que 
nao integram nenhuma das castas socialmente reconhecidas e que, em muitas 
regioes, formam o principal contingente de trabalhadores bra^ais. As pessoas 
so podem se casar dentro da mesma casta, sao obrigadas a partilhar os mesmos 
rituais religiosos, os mesmos alimentos e a mesma profissao, transmitida de 
pai para filho. A mobilidade social nesse sistema e mais uma questao coletiva 
do que individual: uma pessoa podera melhorar sua condi<;ao dentro do 
grupo, mas so elevara sua posi^ao de casta se o fenomeno atingir toda a sua 
familia ou sua linhagem. Para Max Weber, essa rigidez social contribuiu para 
manter a sociedade indiana em situa<;ao de imobilismo, impedindo que a 
produ<;ao artesanal realizada nas oficinas avan^asse para um sistema fabril. 
Isso porque numa oficina so trabalhavam pessoas pertencentes a mesma casta 
e a inova<;ao tecnologica era condenada pela tradi<;ao. O sistema de castas na 
India foi profundamente abalado a partir da domina^ao inglesa e, mais tarde, 
pelo desenvolvimento industrial do pais. Mesmo assim, as castas persistem 
com grande for<;a nas zonas rurais. 



CASTRO, Carlos Roberto de. Veja Cofecon. 

CATASTROFISTA. Denomina^ao dada ao analista de mercado ou de uma 
economia que esta sempre prevendo catastrofes nos negocios ou no 
desempenho de uma economia. E sinonimo de visao pessimista levada ao 
extremo. Veja tambem Sinistrose. 

CATEGORIAS. Conceitos fundamentals para o estudo da realidade. Por 
exemplo, as categorias produ^ao, consumo, circula<;ao, pre<;o, lucro, capital, 
salario, trabalho sao usadas por todas as escolas economicas; mas a categoria 
produtividade marginal do capital e caracteristica da escola marginalista, 
enquanto os marxistas recorrem a categorias como mais-valia, valor-trabalho, 
valor de uso e valor de troca. 

CATOLICISMO SOCIAL. Veja Doutrina Social da Igreja. 

CATS. Iniciais da expressao em ingles Certificate of Accrual on Treasury 
Securities , que designa emissoes do Tesouro norte-americano vendidas com 
grande desconto no valor de face e sem cupons ou pagamento de juros. O 
rendimento deste titulo e obtido no seu vencimento quando o possuidor 
recebe o valor de face do mesmo. Os cats nao podem ser resgatados antes do 
vencimento. Este tipo de titulo e adequado para investimentos de longo prazo, 
como, por exemplo, aqueles relacionados com pianos de aposentadoria. 

CATS AND DOGS. Expressao em ingles do jargao financeiro que significa 
titulos altamente especulativos, em particular a<;6es que nao proporcionam 
dividendos, e sao de valor indeterminado ou mesmo nulo. 

CATS CALL OPTIONS. Veja Op^oes de Compra Cats. 

CATS CASH MARKET. Veja Mercado a Vista Cats. 

CATS FORWARD MARKET. Veja Mercado a Termo Cats. 

CATS ODD-LOT MARKET. Veja Mercado Fracionario Cats. 

CATS PUT OPTIONS. Veja Op^oes de Venda Cats. 

CAUQAO. Contrato pelo qual uma pessoa se obriga a satisfazer e cumprir as 
obriga<j:6es contraidas por um terceiro, se este nao as cumprir. “Prestar 
cau<;ao” significa fazer deposito em valores, titulos da divida publica, papeis de 
credito ou hipoteca de bens de raiz, para responder pelos desfalques que se 



possam dar na administrate), gerencia ou tesouraria de que se e encarregado. 
Tambem e cau^ao o deposito em titulos da divida publica como garantia da 
seriedade de uma licita<;ao ou do cumprimento de um contrato. 

CAUCUS. Reuniao de um pequeno grupo de membros influentes de uma 
organiza<to (empresa) para estabelecer a estrategia de atua<;ao numa 
assembleia geral. O termo tern maior difusao nos Estados Unidos, onde nas 
negocia<;6es coletivas entre empregados e empregadores e tambem utilizado 
no sentido do estabelecimento de um recesso para que cada parte possa 
discutir em separado questoes sobre as quais cada grupo nao tern uma posi^ao 
previa. 

CAUDA. Em estatistica, significa as partes extremas de uma curva de frequencia 
em que as densidades de frequencia sao significantemente menores que para o 
restante da curva, embora sem uma delimitate precisa entre ela e o restante 
(o corpo) da curva. Por exemplo: 



CAURI. Veja Zimbo. 

CAUSAQAO CIRCULAR. Teoria desenvolvida pelo economista sueco Gunnar 
Myrdal, segundo a qual problemas sociologies e economies sao provocados 
por causas que se encadeiam em circulo vicioso. Assim, paises 
subdesenvolvidos nao possuem condi<;6es de melhorar o nivel da populate, 
que, por sua vez, nao consegue tirar o pais do subdesenvolvimento. Myrdal 
acreditava que esse circulo poderia ser rompido gramas a reformas sociais, 
politicas e economicas que atuassem diretamente em determinados pontos do 
circulo. Por exemplo, a melhoria das condi<;6es de saude e educa<;ao do povo 



possibilitaria uma produ^ao nacional mais elevada e menores gastos sociais, o 
que acabaria por redundar em aumento da riqueza da na<;ao; enfim, seria 
criado um outro circulo vicioso que propiciaria o desenvolvimento do pais. 
Veja tambem Myrdal, Gunnar Karl. 

CAUTELA. Certificado representative das a<;6es, emitido pelas sociedades 
anonimas. As cautelas, tambem chamadas de titulos multiplos, sao entregues 
aos acionistas para depois ser substituidas por a<;6es. 

CAVALCANTI, Amaro Bezerra (1849-1922). Nasceu no Rio Grande do 
Norte e formou-se nos Estados Unidos. Foi prefeito do Rio de Janeiro e 
ministro da Fazenda durante a Presidencia de Delfim Moreira, entre 1918 e 
1919. Dedicou-se ao estudo das finan^as e publicou em 1896 o livro Elementos 
de Finangas , e posteriormente a conferencia de 1914, A vida Economica e 
Financeira do Brasil. 

CAVALEIRO DE MERE. Nome pelo qual era conhecido o jogador Antoine 
Gombaud, o qual apresentou varios problemas de calculo de probabilidades a 
matematicos de sua epoca, como Blaise Pascal e Pierre de Fermat. Um desses 
problemas consistia em saber qual dos dois eventos tinha maior probabilidade 
de ocorrer: jogar um dado quatro vezes e obter pelo menos uma vez o numero 
6, ou jogar dois dados vinte e quatro vezes e obter pelo menos uma vez a soma 
12. A probabilidade de obter o numero 6 jogando um dado quatro vezes e 
dado pelo seguinte calculo: a probabilidade de nao sair um 6 em quatro 
jogadas e (5/6) elevado a 4. A probabilidade de sair pelo menos um 6 sera 1 — 
(5/6) elevado a 4 = 0,52 ou 52%. No outro caso, a probabilidade de nao sair a 
soma 12 e (35/36) elevado a 24 e, portanto, de sair pelo menos um 12 sera 1 — 
(35/36) elevado a 24 = 0,49. Portanto, a aposta seria mais favoravel no 
primeiro caso do que no segundo. Veja tambem Fermat, Pierre de; Pascal, 
Blaise; Probabilidade; Risco. 

CAVALO-VAPOR. Veja Horse Power. 

CAVEAT EMPTOR. Expressao em latim originada De “periculum est emptoris” 
que significa “que o comprador esteja avisado”, isto e que o risco e do 
comprador, e que constitui um principio juridico. Segundo este principio, o 
comprador deve estar (ou se supoe estar) consciente das condi<;6es da 
mercadoria que esta comprando, como pre<;o, adequa<;ao, qualidade etc., para 



posteriormente nao sofrer perdas e nao ter respaldo legal para reclama^oes, 
exceto nos casos de fraudes ou de garantias expressas nos contratos de compra 
e venda. Veja tambem Caveat Venditor. 

CAVEAT SUBSCRIPTOR. Expressao em latim que significa “que o subscritor 
esteja avisado”, isto e, que o subscritor de um titulo, a<;ao etc. esteja consciente 
das condites da operate que esta prestes a realizar. 

CAVEAT VENDITOR. Expressao latina originada De periculum creditoris est 
que significa “que o vendedor seja avisado” e que constitui um principio 
juridico segundo o qual se supoe que o vendedor deve estar consciente e 
informado das condites da venda que esta realizando, para nao ter o direito 
de reclama^oes posteriores, exceto nos casos de fraudes ou de garantias 
expressas nos contratos de compra e venda. Veja tambem Caveat Emptor. 

CB. Abreviatura utilizada nos boletins emitidos pelas Bolsas de Valores, 
indicando que determinada a<;ao esta sendo comercializada com direito a 
bonificagao. Opoe-se a EB, que significa ex-bonificagdo (sem direito a 
bonifica^ao). Veja tambem Boletim; Bonifica^ao. 

CBIC— Camara Brasileira da Industria de Constru^ao. A CBIC foi 
fundada em 1957, no estado do Rio de Janeiro, com o objetivo de tratar das 
questoes ligadas a Industria da Construto e de ser a sua representato em 
nivel nacional e internacional. A CBIC congrega mais de 60 sindicatos e 
associates patronais do setor, da quase totalidade das unidades da Federate, 
na area da construto, no seu espectro mais amplo e diversificado, abrangendo 
todos os campos da Engenharia. Ela exerce sua atuato por meio de comissoes 
tecnicas, tres delas de atividades fins — as Comissoes de Obras Publicas 
(COP), da Industria Imobiliaria (CII) e de Privatizates e Concessoes (CPC) 
— e nove de atividades meios —, as Comissoes de Economia e Estatistica 
(CEE), de Politicas e Relates Trabalhistas (CPRT), de Materiais (Comat), de 
Qualidade e Produtividade (CQP), de Meio Ambiente e Desenvolvimento 
Urbano (Cmadu), de Relates Internacionais (CRI), de Seguridade (Coseg), de 
Etica (CET) e de Servi^o Social da Industria da Construto Civil — Seconcis 
(Cosecon), alem do Forum de Advogados das Entidades Afiliadas. A CBIC 
detem a representato internacional da industria brasileira da construto, 
integrando a Federato Interamericana da Industria da Construto (FIIC), 



que congrega o setor da constru^ao em toda a America Latina, e que, por sua 
vez, junto com entidades internacionais de outras regioes geograficas, compoe 
organismo maior, que promove o intercambio mundial do setor. 

CBOE. Iniciais de Chicago Board of Options Exchange, o maior mercado de 
op<;6es nos Estados Unidos. Fundado em 1973, e uma subsidiaria da Chicago 
Board of Trade (CBOT). Veja tambem Bolsas de Derivativos; CBOT. 

CBOT. Iniciais de Chicago Board of Trade. E a maior bolsa de futuros do 
mundo. Em conjunto com a Chicago Mercantile Exchange (Bolsa de 
Mercadorias de Chicago), transaciona cerca da metade dos contratos futuros 
do mundo. O Chicago Board of Trade e mais vinculado aos futuros 
financeiros, e o Chicago Mercantile Exchange, aos futuros mercantis. Veja 
tambem Bolsas de Derivativos; CME. 

CC-5. Denomina^ao das contas correntes especiais de pessoas fisicas e empresas 
nao residentes no Brasil, mediante as quais entravam grandes quantidades de 
dolares, que alimentavam a oferta dessa moeda no mercado interno ate o final 
de abril de 1996. Foi quando norma do Banco Central estipulou que quantias 
superiores a 10 mil dolares deveriam ter sua origem justificada, o que reduziu 
sensivelmente a entrada de moeda norte-americana por essa via, e fez o black 
(mercado negro de dolares) reaparecer. 

CCQ (Circulo de Controle de Qualidade). Os Circulos de Controle de 
Qualidade constituem um subsistema da Gestao pela Qualidade Total, cujas 
caracteristicas sao a simplicidade e a adequa<;ao as necessidades das 
organiza<;6es modernas. Por conciliar aspectos tecnicos e humanos, o CCQ 
responde as necessidades organizacionais e pessoais e se torna uma for^a 
transformadora para a democratiza^ao do conhecimento. Suas caracteristicas 
de voluntariedade e continuidade fazem dele um instrumento sistematico da 
eleva<;ao do nivel de educa<;ao e cidadania dos colaboradores, em que o dia a 
dia e o proprio insumo da aprendizagem. 

Conceitos 

A teoria pode explicar tudo e nao funcionar, e a pratica pode funcionar e nao 
saber o porque. Os conceitos do CCQ devem ser praticados conscientemente, 
ou seja, a participa^ao deve ser precedida pelo entendimento dos seus 



conceitos, filosofia e objetivos. E muito diferente a participate) de quem 
decide com base no conhecimento do significado do programa, em 
compara<to com alguem que vai apenas por indicate do chefe. Participar e 
fazer parte. Para decidir isso, precisamos saber do que se trata. 

Objetivos 

Propiciar o crescimento das pessoas, estimulando a maxima utilizato do seu 
potencial; Respeitar a natureza humana e gerar um ambiente em que haja 
satisfa<to no trabalho; Contribuir para o fortalecimento da organizato e o 
desenvolvimento da sociedade; Reduzir custos e melhoria da produtividade. 

Fundamentos 

Os conceitos basicos do CCQ tern suas raizes nos seguintes fundamentos: 

1. autodesenvolvimento; 

2. desenvolvimento mutuo; 

3. atividades voluntarias; 

4. atividades em grupo; 

5. participate de todos; 

6. uso de metodo e tecnicas; 

7. cria<to de raizes; 

8. ativa<;ao e perpetuate das atividades; 

9. criatividade; 

10. consciencia da qualidade, de problemas e de melhoramentos. 

CCR. Iniciais de Convenio de Credito Reciproco. Instrumento que garante o aval 
dos governos de paises para estimular o seu comercio exterior reciproco. Em 
2002, o Brasil ampliou os dispositivos desse convenio com a Argentina e 
estendeu parte desses dispositivos aos demais paises da Aladi (Associato 
Latino-Americana de Integrato) e a Republica Dominicana. Veja tambem 
Aladi; Mercosul. 

CD. Abreviatura usada nos boletins emitidos pelas Bolsas de Valores, indicando 
que determinada ato esta sendo comercializada com direito a dividendos. 
Opoe-se a ED, que significa ex-dividendo (sem direito a dividendo). 



CDB. Iniciais de Certificado de Deposito Bancario. Trata-se de um ativo 
financeiro destinado a capta<;ao de recursos do setor privado e que pode ser 
transferido por endosso nominativo, o que significa dizer que tem imediata 
liquidez, podendo ser liquidado antes do prazo estipulado mediante um 
pequeno desagio. E mais conhecido como deposito a prazo. De acordo com a 
medida provisoria 542 do Plano Real para os CDBs prefixados, os prazos 
minimos sao 30, 60 e 90 dias e, para os titulos indexados na TR, o prazo 
minimo e de 120 dias. Veja tambem Plano Real; TR. 

CDI. Iniciais de Certificado de Deposito Interfinanceiro. A taxa do CD I significa 
o que um banco paga para captar dinheiro em outro banco. Essa taxa funciona 
como uma especie de indicador para a rentabilidade entre investimentos. 
Assim, para saber se uma aplica<;ao em renda fixa (com taxa determinada no 
momento da aplica<;ao) esta apresentando boa rentabilidade, basta compara-la 
com a taxa do CDI. 

CDM. Iniciais da expressao em ingles chief decision makers, que significa “chefe 
dos tomadores de decisao”. 

CDO. Iniciais de Collateralized Debt Obligations, que significa Obriga<;6es de 
Divida Garantidos. Os possuidores destas obriga<;6es lastreadas em hipotecas 
subprime acusaram grandes perdas durante a crise iniciada em 2008 nos 
Estados Unidos. Veja tambem Subprime. 

CDS. Iniciais de Certificado de Deposito de Seguro, instrumento financeiro pelo 
qual e possivel comprar ou vender seguro contra default de ativos emitidos 
por empresas ou paises. Veja tambem Default. 

CEBRAE — Centro Brasileiro de Assistencia Gerencial as Pequenas e 
Medias Empresas. Entidade vinculada ao Ministerio do Planejamento, 
criada em 1972. Em 9/10/1990, mediante o Decreto-Lei n° 99.570, passou a 
chamar-se Servi^o Brasileiro de Assistencia Gerencial a Pequena e Media 
Empresa (Sebrae). Veja tambem SEBRAE. 

CE. Iniciais de Comercio Eletronico. Consiste na realiza<;ao de toda a cadeia de 
realiza<;ao do valor das atividades de negocio por meio de um ambiente 
eletronico, por meio da aplica<;ao intensiva de tecnologias de comunica^ao e 
de informa^ao. Essa cadeia de realiza<;ao de valor pode ocorrer de forma 



completa ou parcial, compreendendo as transa^oes negocio a negocio 
(. Business-to-Business ), negocio a consumidor e consumidor a negocio. As 
transa<;6es que se desenvolvem a partir do CE incluem tambem a pesquisa, o 
desenvolvimento de produtos, o marketing, a propaganda, a negocia<;ao, o 
pos-venda e o suporte, mas um aspecto importante dessa forma de comercio e 
a seguran^a, o que pode ser garantido relativamente por meio de sistemas 
criptograficos. Veja tambem Comunidade Europeia. 

CEBRAP — Centro Brasileiro de Analise e Planejamento. Institui^ao 
privada, sem fins lucrativos, criada em Sao Paulo em 1969 por um grupo de 
cientistas sociais afastados de suas fun^oes docentes na Universidade de Sao 
Paulo por motivos politicos (regime militar, 1964/1985). Especializada em 
pesquisas, estudos e assessoria tecnica no campo das ciencias sociais, funciona 
independentemente dos orgaos governamentais brasileiros, recebendo 
dota^oes de organismos nacionais e internacionais para o desenvolvimento de 
suas atividades. Publica livros e revistas como Cadernos Cebrap e Estudos 
Cebrap. Edita, desde 1981, a revista quadrimestral Novos Estudos Cebrap. 

CEDI NOVO. Unidade monetaria de Gana. Submultiplo :pesewa. 

CEDULA. Nome generico dado a qualquer tipo de promessa de pagamento por 
escrito e, por extensao, nome popular do papel-moeda. O termo aplica-se 
tambem aos recibos emitidos por casas de penhor (cedula de penhor), nos 
quais se especificam os objetos empenhados, o valor emprestado e o prazo de 
resgate. E, no Imposto de Renda, designa cada formulario especifico a ser 
preenchido pelo contribuinte, de acordo com a categoria a que pertence 
(assalariado, proprietario rural etc.). 

CEDULA DE PENHOR. Veja Cedula. 

CEE. Iniciais de Comunidade Economica Europeia. Veja tambem Comunidade 
Europeia. 

CEITIL. Veja Moedas do Brasil Colonia. 

CEITIL HIBRIDO. Veja Ceitil. 

CEMIG — Centrais Eletricas de Minas Gerais S.A. Primeira empresa 
estatal brasileira de eletricidade o que serviu de modelo para as outras centrais 
eletricas estaduais. Sua cria<;ao em 1952, quando Juscelino Kubitschek era 



governador de Minas Gerais, assinalou a quebra do monopolio das duas 
multinacionais que atuavam no setor de energia eletrica no Brasil: a Light, no 
eixo Rio-Sao Paulo, e a Amforp, que detinha os mercados do interior paulista, 
Vitoria, Belo Horizonte e Curitiba. Quando a Cemig come^ou a operar, a 
unica usina em funcionamento no Estado era a de Gafanhoto, na cidade 
industrial de Contagem. A area de concessao da Cemig cobre cerca de 97% do 
territorio mineiro, com 52 usinas em operate, sendo seis delas em parceria e 
que em 2004 forneceram a seu mercado quase 38 mil GWh de energia. A 
Cemig esta presente em outros estados da Federate como Santa Catarina 
(gerato), Rio de Janeiro (comercializa^ao e gerato), Sao Paulo 
(comercializa^ao), Espirito Santo (gerato) e Rio Grande do Sul 
(comercializa^ao). E uma empresa de economia mista cujo principal acionista 
e o governo de Minas Gerais, com 50,96% de suas a<;6es ordinarias, e o 
segundo maior acionista e a Southern Electric Brasil Participates, com 
32,96%. Suas a<tes sao negociadas na Bovespa e nas Bolsas de Nova Iorque e 
Madri, sendo a unica concessionary do setor eletrico na America latina 
incluida no Indice Dow Jones de Sustentabilidade. Veja tambem Indice Dow 
Jones. 

CENARISTA. Pessoa que se dedica a estabelecer cenarios de provavel evoluto 
futura dos acontecimentos no piano da economia, da administrate e dos 
negocios em geral. Na medida em que existem enormes massas de recursos 
financeiros e de investimento, que sao aplicados no medio e longo prazos, o 
papel dos cenaristas torna-se cada vez mais importante como ponto de 
referenda para a realizato menos insegura de investimentos e aplica<;6es 
financeiras. Em alguns casos, os cenaristas sao tambem chamados de 
futurologos. 

CENSO. Registro estatistico de determinada popula<to, segundo criterios como 
sexo, idade, ocupato, religiao etc. No Brasil, o primeiro censo foi realizado 
em 1872 e destinava-se apenas a contagem da popula<to; depois houve o 
censo de 1890, e, desde entao, um a cada dez anos. Em 1920, o campo de 
investigate* ampliou-se e, a partir de 1970, o recenseamento incluia os censos 
demografico (populato e habitato), agropecuario, industrial, comercial e de 
servi^os; esses ultimos a cada cinco anos. No censo demografico, sao 
investigados tamanho e composito populacional, estrutura familiar, 



movimentos migratorios, escolaridade, potencial e qualifica<;ao da mao de 
obra, padroes de renda individual e familiar, fecundidade e situa^ao 
habitacional. Esses dados sao parametros para o aferimento de outros dados 
estatisticos, e com eles obtem-se uma visao ampla da estrutura economico- 
social do pais. A estratifica^ao da popula^ao ativa, por idade, ajuda a 
determinar a estrutura da demanda de emprego. Renda e consumo dao ideia 
da poupan^a gerada pela popula^ao e como canaliza-la, na forma de 
investimentos governamentais, para zonas prioritarias. A estratifica<;ao por 
idade pode ainda determinar a necessidade de equipamentos sociais basicos, 
como hospitais, escolas e creches. E a densidade demografica permite ao 
governo direcionar as correntes migratorias, incentivando o desenvolvimento 
de determinadas regioes. Os censos industrial, comercial, agropecuario e de 
servicos permitem o levantamento de dados relativos a mao de obra 
empregada, distribui^ao salarial, produtividade media, capital empregado, 
estoques, indice de pre<;os etc. Sao dados fundamentais para a constru<;ao de 
uma politica economica baseada nos aspectos reais do pais. 

CENSO DE 1872. A pratica de contagem da popula<;ao obedeceu a varias 
motivates no decorrer da historia. As contagens eram necessarias em 
primeiro lugar para o recrutamento militar e a cobran^a de impostos. Talvez 
fossem os dois mais importantes motivos para a realiza<;ao de censos. Depois 
da independence no Brasil e da forma^ao de Camaras Legislativas, as 
contagens tornaram-se tambem necessarias para a realiza<;ao de elei<;6es. Essas 
contagens na realidade nunca foram completas nem abrangeram todo o pais 
ate a aprova<;ao da lei or^amentaria de 1850 que autorizou o governo a realizar 
as despesas para o Censo Geral do Imperio, ocorrido em 1872. Esse censo 
realizou apenas a contagem da popula<;ao. Veja tambem Censo. 

CENTIL. Veja Percentil. 

CENTRALIZAQAO. Veja Economia Centralizada. 

CENTRO DA META. Nos regimes de metas de infla^ao (target inflation ) sao 
fixados os limites superior e inferior e o centro da meta. Por exemplo, o Banco 
Central podera fixar uma meta de 4,5% em determinado ano, tendo limite 
superior de 6,5% e inferior de 2,5%. Isto e, podendo variar dois pontos 
percentuais para cima ou para baixo. O centro da meta sera 4,5%, e, passados 



12 meses, quanto mais proximo do centro da meta estiver a infla^ao, mais 
bem-sucedida sera a politica monetaria de um governo. Veja tambem Core 
Inflation; Metas de Infla^ao. 

CENTRO DE ARBITRAGEM OMPI. Veja OMPI. 

CENTRO INTERNACIONALPARA A DECISAO DE DISPUTAS DE 
INVESTIMENTOS (International Centre for the Settlement of 
Investment Disputes). Organiza^ao internacional que serve, as partes 
contratantes de investimentos, de forum para resolver os conflitos de 
pagamentos ou questoes semelhantes. O centro foi criado em 1966 pelo 
Acordo sobre Disputas de Investimentos entre Estados e empresas privadas 
estrangeiras, por iniciativa do Banco Internacional de Reconstru<;ao e 
Desenvolvimento (Bird). 

CENTROS FINANCEIROS GLOBAIS. Sao os centros sediados nas principais 
cidades financeiras mundiais que oferecem uma ampla gama de servi<;os, 
especialmente para o mercado atacadista, atendendo a uma ampla clientela 
internacional, sendo os maiores centros financeiros dentro de seu fuso 
horario. Esses centros sao Londres, Nova York e Toquio. Veja tambem 
Centros Financeiros Regionais Internacionais. 

CENTROS FINANCEIROS REGIONAIS INTERNACIONAIS. Sao centros 
financeiros sediados em importantes cidades mundiais, mas que prestam 
servi^os financeiros a uma regiao (por exemplo, Asia ou Europa) e se dedicam 
a intermedia^ao dos fluxos financeiros dos centros financeiros globais e de 
outros centros internacionais regionais e nacionais. Os mais importantes sao 
Amsterda, Frankfurt, Luxemburgo, Milao, Paris e Zurique na Europa, e Hong 
Kong, Cingapura, Sydney, Manila, Seul, Shangai e Taipei na Asia-Oceania, e 
Chicago, Boston, Los Angeles e Toronto na America do Norte. Na America do 
Sul, Sao Paulo e Buenos Aires. Veja tambem Centros Financeiros Globais. 

CENTROS OFFSHORE. Sao centros financeiros localizados em cidades pouco 
importantes do ponto de vista economico, financeiro ou demografico, tendo 
pouca liga<;ao com o sistema financeiro do pais no qual estao sediados, mas 
que fazem a intermedia^ao financeira entre tomadores de emprestimos nao 
residentes e depositantes nao residentes. Os mercados offshore tern algumas 
caracteristicas importantes, destacando-se as seguintes: a) regulamenta<;ao 



minima para a entrada e saida de fundos; b) separa<;ao entre os fluxos 
financeiros internacionais e o sistema financeiro local; c) sigilo financeiro; d) 
estabilidade financeira e a existencia de um Banco Central; e) eficiente servi^o 
de comunica<j:6es e transporte; f) boa localiza<;ao em rela^ao ao fuso horario; g) 
existencia de mao de obra qualificada; h) sistema tributario pouco agressivo. 
Os centres financeiros offshore mais conhecidos sao as ilhas Caima, as 
Bahamas, as Antilhas Holandesas e as ilhas do Canal (Jersey). Veja tambem 
Centros Financeiros Globais; Centres Financeiros Regionais 
Internacionais; Paraisos Fiscais. 

CEO. Iniciais da expressao em ingles chief executive officer , que significa o 
diretor-presidente de uma empresa ou seu diretor-executivo mais importante 
e com maiores poderes. 

CEPAC - Certificado de Potencial Adicional de Constru^ao. Titulo 
negociavel em Bolsa de Valores criado em mar^o de 1995 no munidpio de Sao 
Paulo, destinado inicialmente a financiar a amplia^ao da avenida Faria Lima. 
Estes certificados seriam emitidos pela prefeitura e vinculados com areas 
objeto de Operates Urbanas. Seriam negociados na Bolsa de Valores e 
permitiriam que empreendedores particulares obtivessem por meio deles 
direitos de construir em cada terreno alem do determinado pela Lei de 
Zoneamento ate um maximo de 4. Os recursos assim obtidos seriam aplicados 
pela prefeitura no perimetro de uma Opera<;ao Urbana que, dessa forma, nao 
necessitaria realizar desembolsos previos se ali desejasse realizar obras viarias 
ou de outra natureza. Como se tratava de uma opera<;ao mercantil, isto e, 
venda a termo do direito de construir uma determinada quantidade de metros 
quadrados em determinada regiao, nao provocaria nenhum aumento no 
endividamento do municipio cujo limite maximo (no caso de Sao Paulo) ja 
havia sido alcan^ado. Os Cepacs, embora constituissem uma forma 
interessante de transformar mais-valias urbanas em recursos financeiros por 
meio da venda dos titulos correspondentes nas Bolsas de Valores, nao 
prosperaram logo apos sua cria<;ao, isto e, nao foram utilizados para financiar 
as interven^oes urbanas previstas na Opera<;ao Urbana Faria Lima. As razoes 
ainda nao foram perfeitamente esclarecidas. Existem, no entanto, algumas 
hipoteses. A mais provavel e que o governo Paulo Maluf (1993-1996) 
necessitava de um grande montante de recursos no curto prazo nao apenas 



para pagar fornecedores como para realizar novas obras viarias de grande 
vulto, em rela<;ao as quais faltavam recursos or^amentarios. Os Cepacs 
constituiam um instrumento novo no mercado, e nao era garantido para a 
prefeitura que esses papeis receberiam a adesao imediata dos investidores, 
uma vez que existiam duvidas sobre o calculo do valor de face desses titulos e a 
dinamica de sua valoriza<;ao e utiliza<;ao. E possivel tambem que a introdu^ao 
de um novo titulo no mercado atrapalhasse a realiza<;ao de uma manobra mais 
importante para a prefeitura: a aprova^ao pelo Senado da emissao de titulos da 
divida interna do municipio para o pagamento de precatorios. Esta manobra, 
embora posteriormente tenha se mostrado fraudulenta, foi coroada de exito e 
permitiu ao governo municipal a obten^ao de mais de 1,5 bilhao de dolares, 
dos quais foi utilizada apenas uma quarta parte em precatorios, sendo o 
restante transformado em receitas extraordinarias que permitiram o 
financiamento de uma serie de obras, especialmente do setor viario, incluindo 
a extensao da avenida Faria Lima. Este mecanismo contribuiu para elevar 
bastante a divida interna do municipio. Ate a aprova<;ao do Estatuto da Cidade 
(2001), os Cepacs nao foram utilizados como forma de financiamento de obras 
viarias. O Estatuto da Cidade generalizou sua utiliza<;ao, tornando os Cepacs 
uma forma de financiamento valida em todo o territorio nacional. A primeira 
negocia<;ao com Cepacs atraves de pregao eletronico na Bolsa de Valores de 
Sao Paulo ocorreu em julho de 2004, na Opera<;ao Urbana Agua Espraiada, no 
municipio de Sao Paulo, quando foram vendidos 100.000 Cepacs ao valor 
unitario nominal de 300 reais, apurando-se um total de 30 milhoes de reais. 
No final de 2004 foi realizado o primeiro leilao de Cepacs na Opera<;ao Urbana 
Consorciada Faria Lima, tendo sido ofertados 90.000 Cepacs a um pre<;o 
inicial de R$ 1.100,00 cada, mas vendidos apenas 9.091, com arrecada<;ao de 
cerca de 10 milhoes de reais. Embora os dois primeiros leiloes de Cepacs na 
Opera<;ao Urbana Faria Lima nao tenham tido exito, os demais foram bem- 
sucedidos, produzindo uma receita total ate maio de 2010, quando foi vendido 
o ultimo lote de Cepacs de R$ 1,195 bilhao de reais. No caso da Opera<;ao 
Urbana Agua Espraiada, ate o primeiro semestre de 2010 haviam sido 
arrecadados R$ 1,051 bilhao de reais. 

Os quadros a seguir relacionam todos os leiloes realizados nas Operates 
Urbanas Consorciadas Faria Lima e Agua Espraiada ate fevereiro de 2011. 



Leiloes Publicos e Privados de Cepacs na Operaqao Urbana Consorciada Faria Lima - 2004- 

2010 


Oferecidos 

Vendidos 

Precp 

Receita 

R$ 

2004 





Publico 

90.000 

9.091 

1.100 

10.000.100 

Privado 


24.991 

1.100 

27.490.100 

2005 





Privado 


9.778 

1.100 

10.755.800 

Oferecidos 

Vendidos 

Prep 

Receita 

R$ 

2006 





Publico 

10.000 

2.729 

1.100 

3.001.900 

Privado 


6.241 

1.100 

6.865.100 

2007 





Publico 

156.730 

156.730 

1.240 

194.345.200 

Privado 


72.942 

1.240 

90.448.080 

2008 





Publico 

83.788 

83.788 

1.538 

128.865.944 

Privado 


2.500 

1.725 

4.312.500 

2009 





Publico 

100.000 

55.612 

1.700 

94.540.400 

Publico 

30.000 

1.521 

1.715 

2.608.515 

Publico 

120.000 

120.000 

2.100 

252.000.000 

2010 





Publico 

92.151 

92.151 

4.000 

368.604.000 

Total 


682.996 

638.074 

1.193.837.648 


Fonte: Quadro elaborado com informaijoes basicas da Emurb (Empresa Municipal de Urbaniza^ao), Prefeitura 
Municipal de Sao Paulo. 


Leiloes Publicos e Privados de Cepacs na Opera^ao Urbana 
Consorciada Agua Espraiada - 2004-2010 



Oferecidos 

Vendidos 

Preqo 

Receita 

R$ 

2004 





Publicos 

100.000 

100.000 

300 

30.000.000 

Publicos 

70.000 

16.899 

310 

5.238.690 

2005 





Publicos 

56.500 

56.500 

371 

20.961.500 

2006 





Publicos 

180.000 

152.969 

370 

56.598530 

Privados 


22.657 

371 

8.405.747 

2007 





Publicos 

50.000 

50.000 

411 

20.550.000 

Publicos 

100.000 

100.000 

411 

41.100.000 

Publicos 

167.781 

158.773 

411 

65.255.703 

Privados 


77.330 

411 

31.782.630 

2008 





Publicos 

186.740 

186.740 

1.100 

205.414.000 

Publicos 

650.000 

379.650 

535 

203.112.750 

Privados 


36.113 

411 

14.842.443 

2009 





Publicos 

73.500 

73.500 

615.50 

45.239.250 

Publicos 

175.000 

72.270 

700 

50.589.000 

2010 





Publicos 

439.075 

336.914 

750 

252.685.500 

Total 


2.248.596 

1.820.315 

1.051.775.743 


Fonte: Quadro elaborado com informaijoes basicas da Emurb (Empresa Municipal de Urbaniza^ao), Prefeitura 
Municipal de Sao Paulo. 


E interessante notar que a legisla^ao faculta ao poder publico oferecer aos 
fornecedores e as empresas contratadas pela prefeitura para a realiza<;ao de 
obras dentro do perimetro de uma Opera<;ao Urbana o pagamento de seus 
servi^os com Cepacs atraves dos chamados leiloes privados. Os Cepacs neste 
sentido funcionam como uma especie de moeda extraor^amentaria. Ate 2010 



haviam sido pagos cerca de 140 milhoes de reais aos fornecedores e 
empreiteiras que prestaram servi^os e realizaram obras na Opera<;ao Urbana 
Consorciada Faria Lima e cerca de 55 milhoes de reais na Opera<;ao Urbana 
Consorciada Agua Espraiada. 

Dois leiloes chamam a aten^ao pelo elevado agio alcan^ado no pregao: no 
inicio de 2008 a oferta de 186.740 Cepacs na Opera<;ao Urbana Agua 
Espraiada ao pre<;o inicial de R$ 460 alcan^ou um pre<;o de R$ 1.100, e foram 
totalmente comprados. A disputa entre os compradores, que resultou em um 
agio extraordinariamente elevado, provavelmente se deveu a uma malograda 
manobra especulativa, pois alguns meses depois, nesse mesmo ano, foi 
realizado outro leilao de 650.000 Cepacs, sendo arrematados somente 379.650 
a um pre<;o de R$ 560, isto e, cerca da metade do pre<;o do leilao anterior. O 
outro leilao onde o agio tambem foi elevado ocorreu em 2010 na Opera<;ao 
Urbana Faria Lima. Em maio foram oferecidos os ultimos 92.151 Cepacs a um 
pre<;o inicial de R$ 2.100, sendo arrematados por R$ 4.000. Nesse caso, o agio 
foi claramente devido ao esgotamento do estoque de Cepacs naquela Opera<;ao 
Urbana. Este leilao esgotou a quantidade de Cepacs previstos para a OU Faria 
Lima, embora ainda restassem metros quadrados de constru<;ao disponiveis. 
Este descasamento deveu-se a varios fatores entre os quais a utiliza<;ao de 
Cepacs para a mudan^a de uso e aumento de taxas de ocupa<;ao, operates que 
nao implicavam na utiliza<;ao de potencial adicional de constru^ao. O 
remanescente alcanna um pouco mais de 400 mil m 2 e a Camara Municipal 
aprovou em 2011 a autoriza^ao para que a Prefeitura emitisse mais 350.000 
Cepacs a partir de 2012. Veja tambem Estatuto da Cidade; Mais-valia 
(Economia Urbana); Operates Urbanas; Precatorios. 

CEPAL — Comissao Economica para a America Latina. Orgao regional 
das Na<;6es Unidas, ligado ao Conselho Economico e Social; foi criado em 
1948 com o objetivo de elaborar estudos e alternativas para o desenvolvimento 
dos paises latino-americanos. E integrado por representantes de todos os 
paises do hemisferio e conta com a participa^ao especial dos Estados Unidos, 
Gra-Bretanha, Franca e Holanda. Tem sede em Santiago do Chile e promove 
uma conferencia a cada dois anos para debater seus projetos e analisar a 
situa<;ao dos paises-membros. Os primeiros estudos da Cepal caracterizaram a 
America Latina como regiao fornecedora de produtos primarios e 



consumidora de produtos industrializados vindos do exterior. Buscando a 
supera<;ao desse quadro de subdesenvolvimento, formou-se no organismo um 
quadro de especialistas renomados dos paises da regiao (economistas, 
administradores, sociologos) que, trabalhando numa dire<;ao comum, 
tornaram-se conhecidos como integrantes da Escola da Cepal. Esses tecnicos 
(entre eles, Raul Prebisch — o grande inspirador da Comissao —, mas 
tambem Celso Furtado, Felipe Herrera, Oswaldo Sunkel) defenderam a 
necessidade de promover a industrializa<;ao da America Latina e a 
diversifica<;ao geral de sua estrutura produtiva. Nesse sentido, propuseram 
medidas para uma melhor distribui^ao da renda, reorganiza<;ao administrate 
e fiscal, planejamento economico, reforma agraria e formas de colabora<;ao 
entre os paises para superar as deficiencias concorrenciais no mercado 
internacional (o que contribuiu para a cria<;ao da Alalc — Associa<;ao Latino- 
Americana de Livre-Comercio). Alem disso, a Cepal elaborou programas 
educacionais e de saude publica, energia e transporte. Atualmente, ministra 
cursos de forma^ao nas diversas areas do planejamento e presta assessoria 
tecnica aos governos. As formulates que celebrizaram a Escola da Cepal tern 
sido criticadas como incorretas por tentar repetir, num quadro historico e 
economico bastante diverso, os caminhos percorridos pelas na<;6es 
industrializadas no seculo XIX. Veja tambem Furtado, Celso; Prebisch, Raul. 

CEQUINS. Moeda de ouro emitida pelos turcos durante o seculo XV. Veja 
tambem Moedas do Brasil Colonia. 

CER - Certificados de Emissoes Reduzidas. Veja Creditos de Carbono; 
Teoria do Ciclo Economico Real. 

CERCAMENTO. Veja Enclosure. 

CERTIFICAQAO DE SISTEMA DA QUALIDADE. Processo mediante o qual 
uma institui<;ao credenciada de certificate realiza uma auditoria em uma 
empresa produtora de bens e/ou servi^os para avaliar se o sistema de 
qualidade implantado esta de acordo com uma das normas da serie ISO 9000. 
Veja tambem ISO 9000; ISO 14000. 

CERTIFICADO. Na area de investimento financeiro ou monetario, o termo 
designa os documentos que atestam compra de papeis (por exemplo, 
certificado de compra de a<;6es) ou valores (certificado de investimento). 



Alguns certificados (por exemplo, certificado de deposito bancario, CDB) sao 
negociaveis. 

CERTIFICADO DE COMPRA DE AQOES. No Brasil, documento emitido por 
entidade financeira que comprova ter o seu possuidor adquirido cotas de um 
fundo de investimento como, por exemplo, o Fundo 157. 

CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO. Veja CDB. 

CERTIFICADO DE ORIGEM. Documento que comprova o pais de origem de 
mercadorias transacionadas no mercado internacional. O certificado e exigido 
pelas autoridades alfandegarias quando os produtos do pais em questao sao 
beneficiados por tarifas preferenciais. 

CERTIFICADO DE PRIVATIZAQAO. Como complemento da medida que 
previa a desestatiza<;ao de empresas publicas, o governo instituiu, em 15 de 
mar<;o de 1990, mediante medida provisoria n° 157, o Certificado de 
Privatiza<;ao, titulo do Tesouro Nacional, nominativo e inegociavel, cujos 
detentores terao direito a utiliza-lo como pagamento de a<;6es de empresas do 
setor publico que venham a ser desestatizadas. A utiliza<;ao dos certificados de 
privatiza<;ao devera ser limitada a leiloes, especialmente convocados para a 
finalidade de venda de a<;6es de empresas do setor publico, a criterio de orgao 
ou institui<;ao criada para esse objetivo ou, na falta deste, do Ministerio da 
Economia. Por outro lado, cabe ao Conselho Monetario Nacional regular 
sobre os volumes e condi^oes de compra dos Certificados de Privatiza<;ao por 
parte da previdencia privada, sociedades seguradoras e de capitalizable, alem 
de institutes financeiras. 

CERTIFICADOS DE EMISSOES REDUZIDAS. Veja Creditos de Carbono. 

CESTA BASICA. Em termos gerais, “cesta basica” significa um conjunto de 
produtos (e servi^os) que uma familia media de uma certa popula<;ao necessita 
consumir para se reproduzir biologica e socialmente em condi<;6es normais. 
Como tais condi^oes variam no tempo e no espa<;o, existem varias 
interpretakes do que seja essa “cesta basica”. O Procon de Sao Paulo define 
essa cesta como o conjunto de produtos alimenticios, de higiene e de limpeza 
consumidos por uma familia padrao de quatro pessoas e com uma renda de 



10,3 salarios minimos, na regiao metropolitana de Sao Paulo. Veja tambem 

Cesta Basica de Alimentos; Ra^ao Essencial Minima. 

CESTA BASICA DE ALIMENTOS. Conjunto de bens que entram no consumo 
basico de uma familia de trabalhadores, variando conforme o nivel de 
desenvolvimento social do pais. No Brasil, a cesta basica de alimentos foi 
definida pelo Decreto-Lei n° 399, de 30/4/1938, e calculada para atender as 
necessidades de um trabalhador adulto. Veja tambem Bens-salario; Ra^ao 
Essencial Minima. 

CESTA DE MOEDAS. Depois da desvaloriza<;ao do dolar em 1971 e da perda de 
confian^a nesta moeda por parte do mercado financeiro internacional, o 
recurso da cesta de moedas como indice de varia<;ao dos ativos financeiros 
vem crescendo no mundo. O recurso a esse mecanismo visa a evitar as bruscas 
varia^oes que uma unica moeda utilizada como padrao ou referenda possa 
trazer para o mercado financeiro internacional. Na pratica, se estabelece um 
determinado numero de moedas de diferentes paises (geralmente os 
desenvolvidos) que entram numa cesta, determina-se uma pondera<;ao para 
cada uma delas, e o resultado e uma especie de moeda contabil internacional 
que corresponde, mutatis mutandis, aos Direitos Especiais de Saque (DES) do 
FMI. Veja tambem DES; FMI. 

CETERIS PARIBUS. Veja Caeteris Paribus. 

C & F. Expressao do comercio internacional que significa custo e frete, seguida 
geralmente da indica<;ao do porto de destino. Nessa modalidade, o vendedor 
assume todos os custos necessarios para transportar a mercadoria ao local de 
destino designado, mas o risco de perdas e danos, bem como de qualquer 
aumento das despesas, e transferido do vendedor ao comprador no momento 
em que a carga e colocada a bordo do navio que a transportara para o porto de 
embarque. Codigo ou abreviatura, CFR. Veja tambem CIF; INCOTERMS. 

CFO. Iniciais da expressao em ingles chief financial officer, que significa diretor- 
financeiro, ou chefe da diretoria financeira. 

CFR. Veja C & F. 

CGS. Iniciais das unidades fundamentais do sistema metrico decimal: 
centimetro ( centimeter ), grama (gram), segundo (second). Veja tambem 



Sistemas de Pesos e Medidas. 

CGT. Veja Confederate Geral dos Trabalhadores. 

CHADWICK, Edwin (1800-1890). Administrador publico e reformador 
social, sir Edwin Chadwick nasceu em Manchester, Inglaterra. Formou-se em 
direito e seu radicalismo o colocou em contato com economistas e politicos de 
inspira<;ao ricardiana. Foi secretario de Bentham e tambem amigo de Nassau 
Senior. Redigiu com este ultimo um relatorio que em grande medida levou a 
completa reestrutura<;ao da Fei dos Pobres em 1834. Seu trabalho mais 
importante como administrador publico foi o Report on the Sanitary 
Condition of the Labouring Population (1842), que estabeleceu as bases para 
medidas de moderniza^ao urbana da saude publica (especialmente esgotos) 
em toda a Inglaterra. Sua obra foi bastante influenciada pelas analises 
ortodoxas, porem, em alguns aspectos, Chadwick estava bem a frente de seu 
tempo. Por exemplo, em seu trabalho nota-se a presen^a do problema das 
externalidades relacionadas com os custos dos acidentes industriais. Ele 
considerava que os custos dos acidentes ocorridos na constru<;ao de ferrovias 
deveriam ser absorvidos pelas proprias empresas. Contudo, so depois de 50 
anos as primeiras leis de prote<;ao aos trabalhadores foram aprovadas na 
Inglaterra, e a justificativa teorica (economica) para esse tipo de legisla^ao so 
apareceu 100 anos depois naquele pais. 

CHAEBOLS. Tambem denominados xibow , sao conglomerados empresariais 
existentes na Coreia do Sul, reunindo capitais financeiros e industriais e 
dirigidos por grandes familias que dominam importantes setores da economia 
do pais. Os chaebols assemelham-se aos zaibatsu japoneses. Veja tambem 

Zaibatsu. 

CHAIN. Unidade de medida de comprimento utilizada nos Estados Unidos na 
agrimensura e topografia, equivalente a 66 pes, contendo 100 links , e cada um 
com 7,92 polegadas cada. Existe tambem o chain de 100 links , cada um 
medindo 1 pe (foot). Veja tambem Link; Sistemas de Pesos e Medidas; 
Unidades de Pesos e Medidas. 

CHAMADA DE ACIONISTAS. Convoca^ao dos acionistas de uma empresa, a 
fim de que paguem a importancia restante de suas subscribes de a<bes. Isso 
ocorre porque, no momento em que subscrevem as a<j:6es, os acionistas pagam 



apenas uma porcentagem de seu valor total; depois de algum tempo e que sao 
chamados a completar a importancia devida para integralizar as respectivas 
participates acionarias na empresa que lan<;ou as a<;6es. 

CHAMADA DE CAPITAL. Subscri^ao de novas a<;6es de uma empresa pelo seu 
valor nominal. Quando uma empresa tern a<;6es cotadas em Bolsa e o valor 
nominal de suas a<;6es e inferior ao seu valor de mercado ou de Bolsa, esta 
chamada pode ser uma forma disfar^ada de distribuir lucros, pois aqueles que 
tern o direito de subscribe* (os acionistas da empresa) podem subscreve-las e, 
ato continuo, vende-las por um valor mais elevado na Bolsa ou entao vender 
os proprios direitos de subscribe*. Em condi<j:6es normais, no entanto, uma 
empresa faz uma chamada de capital para aumentar os recursos disponiveis 
para investimento (a fim de nao recorrer ao mercado financeiro, endividando- 
se) ou para o financiamento de suas atividades em geral. 

CHAMADA DE MARGEM. Ocorre quando o valor de mercado da garantia 
subjacente cai abaixo de certo nivel em rela^ao ao ativo que foi objeto de 
emprestimo. Nesse caso, apos a marca<;ao a pre<;os de mercado de uma 
opera<;ao de emprestimo de titulos, sao exigidos fundos ou garantias 
adicionais para cobrir a diferen^a. Ao contrario, se o valor dos ativos 
apresentados como garantia, apos sua avalia<;ao, exceder a margem 
estabelecida, pode ocorrer a devolu^ao de parte da mesma. Veja tambem 
Marca^ao a Mercado. 

CHAMADA DO COMPRADOR. Veja Call Sale. 

CHAMBERLIN, Edward Hastings (1899-1967). Economista norte- 
americano, conhecido por sua obra The Theory of Monopolistic Competition 
(A Teoria da Concorrencia Monopolista), de 1933. Nela, propoe um enfoque 
da teoria economica que rompe com os antigos conceitos de concorrencia 
pura (ou perfeita) ou do puro monopolio e introduz o conceito de 
concorrencia monopolista, que, para ele, caracteriza as condi<;6es reais em que 
a maioria das empresas opera nas economias de mercado. Chamberlin 
considera haver uma intima combina<;ao da concorrencia e do monopolio na 
maioria das situates economicas: transportando a no<;ao de monopolio da 
empresa para o produto que ela fabrica, demonstra que todo empresario 
detem o monopolio de seu produto cuja especificidade — seja por meio de 



uma marca, seja por apresenta<;ao especial ou peculiaridade fisica — e 
explorada pela publicidade, visando a veneer a concorrencia de produtos 
semelhantes no mercado. Essa no<;ao de concorrencia monopolista, mais que 
uma mudan^a de tecnica, implica uma nova visao do sistema economico, ja 
prenunciada por Piero Sraffa em 1926 e por Joan Robinson em 1932 (em seu 
estudo sobre a concorrencia imperfeita). Titular da cadeira de Economia da 
Universidade de Harvard, Chamberlin publicou tambem Towards a More 
General Theory of Value (Por uma Teoria Mais Geral do Valor), 1957, e The 
Economic Analysis of Labour Union Power (Analise Economica do Poder dos 
Sindicatos), 1958. 

CH ATE HER (Le). Veja Prindpio de Le Chatelier. 

CHATTEL MORTGAGE. Expressao em ingles que significa o penhor sobre bens 
que permanecem em poder do devedor, o que pode ocorrer na atividade 
agricola, industrial ou mercantil em rela<;ao a safras, mercadorias, bens 
moveis, arrendamentos etc. 

CHAYANOV, Alexander Vasilevitch (1888-1939). Um dos mais destacados 
estudiosos da economia camponesa russa do inicio do seculo. Dirigiu a cadeira 
de Economia Agricola na Uniao Sovietica ate 1930, quando foi preso. 
Conhecido em toda a Europa, teve varios de seus escritos publicados em 
alemao, dentre eles A Teoria da Economia Camponesa , editado em Berlim em 
1923, que pode ser considerado uma versao abreviada de sua principal obra, 
Peasant Farm Organization, editada em 1966 nos Estados Unidos pela 
American Economic Association. Chayanov defende a proposi<;ao de que a 
economia camponesa deve ser tratada como um sistema economico proprio, 
como um sistema nao capitalista de economia nacional, rejeitando a utiliza<;ao 
de conceitos extraidos da analise do sistema capitalista para o estudo das 
relates existentes no campo russo. Formula o conceito de fazenda familiar 
camponesa, onde a produ<;ao repousa apenas no trabalho dos proprios 
membros da familia, sem a utiliza<;ao de trabalho assalariado ou da compra da 
for<;a de trabalho por outros meios. Seu conceito baseava-se nas caracteristicas 
da economia camponesa russa, onde 90% ou mais das familias camponesas 
nao utilizavam trabalho assalariado. Em sua teoria, ocupa lugar central o 
conceito de equilibrio entre trabalho e consumo, equilibrio entre a satisfa<;ao 



das necessidades familiares e o trabalho penoso. Nessa rela<;ao, cada familia 
busca a produ^ao anual para a satisfa<;ao de suas necessidades basicas. Porem, 
isso envolve trabalho penoso, fazendo com que a familia nao leve seu trabalho 
alem do ponto em que o possivel aumento na produ<;ao e superado pelas 
dificuldades do trabalho. 

CHEQUE. Ordem escrita, emitida por uma pessoa em talao especial (o sacador), 
para que uma institui^ao financeira (um banco, o sacado) pague certa quantia 
a outra pessoa (o beneficiario). Nao e instrumento de credito, mas um meio de 
pagamento rapido, que facilita muito as operates comerciais e se enquadra na 
categoria de moeda escritural. O cheque pode ser nominal quando tern 
expresso o nome do beneficiario, e ao portador , quando nao contem esse 
nome, devendo ser pago pelo sacado a qualquer pessoa que o apresente. O 
cheque cruzado (atravessado por duas linhas paralelas) so pode ser pago pelo 
sacado a outra institui<;ao financeira; nesse caso, o beneficiario precisa 
deposita-lo na institui<;ao em que tenha conta. O cheque cruzado em preto 
contem, entre as duas linhas paralelas, o nome da institui^ao encarregada de 
recebe-lo do sacado. O cheque e visado quando o sacado, antes de pagar a 
importancia devida, atesta a existencia de fundos para isso, pondo o visto 
(visando) no cheque, no banco onde possui conta. O cheque e endossado 
quando o beneficiario assina no verso do cheque, transferindo o beneficio para 
um terceiro. O cheque de viagem e “comprado” no banco para ser descontado 
em qualquer de suas agendas ou do sistema integrado com os demais bancos, 
ou mesmo para efetuar pagamentos em lojas que aceitem esse tipo de 
instrumento de credito; quando destinado a viagens internacionais, chama-se 
traveller’s check e geralmente e emitido em moeda forte (euro etc.). O cheque e 
sem fundos quando o emitente nao tem em sua conta o dinheiro 
correspondente; popularmente, e tambem chamado de cheque-borracha 
(porque vai, e depositado... e volta). O cheque-bumerangue, esta tambem uma 
denomina^ao popular, e aquele preenchido propositalmente de modo 
incorreto, para que nao possa ser descontado, voltando para a pessoa que o 
emitiu. Embora nao seja instrumento de credito, o cheque pre-datado tem 
ampla difusao no Brasil, e funciona como um verdadeiro instrumento de 
credito fora do controle da politica monetaria do Banco Central, 



especialmente depois da dissemina^ao das empresas de factoring , que atuam 
em muitos casos como intermediaries financeiros. Veja tambem Factoring. 

CHEQUE AO PORTADOR. Veja Cheque. 

CHEQUE-BORRACHA. Veja Cheque. 

CHEQUE-BUMERANGUE. Veja Cheque. 

CHEQUE CRUZADO EM PRETO. Veja Cheque. 

CHEQUE CRUZADO. Veja Cheque. 

CHEQUE DE VIAGEM. Veja Cheque. 

CHEQUE NOMINAL Veja Cheque. 

CHEQUE PRE-DATADO. A transforma^ao do cheque de meio de pagamento a 
vista como instrumento de credito, isto e, como meio de pagamento a prazo. 
Para o vendedor de uma mercadoria que concede o credito, esse instrumento e 
mais seguro do que outras formas. Foi muito utilizado no Brasil, 
especialmente durante as epocas de intenso processo inflacionario. Veja 
tambem Cheque; Factoring. 

CHEQUE-VISADO. Veja Cheque. 

CHETURN. VejaNgultrun. 

CHI-QUADRADO. Teste estatistico para descobrir se a diferen^a entre duas 
estimativas de duas pesquisas tem alguma significance. 

CHI-QUADRADO (Distribui^ao). Tambem conhecida como distribui<;ao X 2 , e 
a distribui<;ao de probabilidades com parametro de n graus de liberdade. Essa 
distribui<;ao e muito usada em estimativas economericas, uma vez que a soma 
dos quadrados de n variaveis normais padrao independentes segue 
aproximadamente uma distribui^ao Chi-Quadrado com n graus de liberdade. 
Veja tambem Distribui^ao Normal. 

CHINFRAO. Moeda cunhada durante o reinado de D. Affonso em Portugal, 
entre 1450 e 1481. 

CHIP. Placa de silicio de diminuta dimensao, capaz de conter transistores, diodos 
e circuitos integrados, essenciais na fabrica<;ao de computadores. 



CHIPS. Sigla de Clearing House Interbank Payment System. Um sistema 
altamente especializado de compensa<;ao interbancaria, constituido em 1970. 
Operado pela New York Clearing Association, o Chips e um servi^o privado, 
que funciona como uma especie de Camara de Compensa^ao altamente 
sofisticada, abrangendo bancos de todo o mundo e aparecendo como o mais 
aperfei<;oado sistema interbancario de pagamentos. A entidade registra um 
movimento medio de nada menos que 175 bilhoes de dolares por dia em todo 
o mundo. 

CHO. Medida de superficie utilizada na agricultura da China e do Japao, 
equivalente a 109 m. Uma area de 109 m ou 1 cho de lado, ou o equivalente a 
11.881 m 2 , era denominada tsubo , e cada tsubo era dividido em dez partes 
iguais (tan). Veja tambem Alqueire. 

CHON. Veja Uon. 

CHOQUE DE DEMANDA. Situa ? ao na qual a curva de demanda agregada se 
desloca para a esquerda ou para a direita devido a uma altera<;ao brusca na 
preferencia dos consumidores, moda ou problemas relacionados com 
informa^oes sobre produtos que causam maleficios a saude, ou ainda uma 
queda repentina no nivel de renda dos consumidores, provocando forte 
desequilibrio em rela<;ao a oferta e, consequentemente, fortes altera<;6es dos 
pre<;os. Veja tambem Choque de Oferta. 

CHOQUE DE OFERTA. Situa^ao na qual a curva de oferta agregada se desloca 
para a direita ou para a esquerda gramas a descoberta de jazidas de materias- 
primas, mudan^as tecnologicas, quebras significativas de safras, provocando 
um desequilibrio em rela<;ao a demanda e, consequentemente, uma acentuada 
altera<;ao nos pre<;os. Veja tambem Choque de Demanda. 

CHOQUE HETERODOXO. Politica economica de combate a infla^ao que 
consiste em aplicar o congelamento de pre<;os em todos os niveis durante um 
periodo determinado de tempo e liberar as politicas monetaria e fiscal. Diante 
da infla^ao intensa que diversos paises vem sofrendo a partir do final dos anos 
70, a politica do choque heterodoxo foi aplicada em varios casos, destacando- 
se a Argentina, Israel, Bolivia e Brasil. Veja tambem Choque Ortodoxo; Plano 
Austral; Plano Bresser; Plano Collor; Plano Collor 2 e Plano Cruzado. 



CHOQUE ORTODOXO. Politica economica de combate a infla^ao que consiste 
em realizar um corte brusco na expansao monetaria e redu<;ao intensa do 
deficit publico, acompanhado de uma liberaliza<;ao dos pre<;os para que estes 
encontrem livremente seu ponto de equilibrio no mercado. Esta politica tem 
como resultantes a eleva<;ao da taxa de juros, a redu<;ao dos gastos publicos 
(investimentos), a conten^ao do consumo e, consequentemente, a recessao 
economica, cuja dura<;ao e profundidade dependem de uma serie de fatores. 
Veja tambem Choque Heterodoxo. 

CHOUKI SAI. Expressao em japones que significa titulos com prazos de 
matura^ao superior a cinco anos, isto e, titulos de longo prazo. Os de medio 
prazo — entre um e cinco anos — sao denominados Chyuki Sai , e os de curto 
prazo — menos de um ano —, Tanki Sai. Todos eles podem ser emitidos ao 
portador ou nominativos. 

CHUN. Veja Uon. 

CHURN. Termo em ingles que significa a perda de lealdade do consumidor em 
rela<;ao a determinado produto ou marca. A velocidade das inova<j:6es, a 
universaliza<;ao das informa^oes, o barateamento das comunica^oes e o 
acirramento da concorrencia entre os grandes conglomerados internacionais 
pode provocar nos consumidores rapidas mudan^as em suas preferences. Na 
medida em que os mercados se tornam mais eficientes, essas mudan^as ficam 
menos custosas e estimulam os deslocamentos em beneficio do consumidor. 
Por exemplo, quando um piano de saude oferece mais vantagens do que os 
concorrentes e possibilita a inscri^ao de novos socios oriundos de outros 
pianos, sem periodo de carencia, esta estimulando essa pratica. Veja tambem 
Brand Loyalty. 

CHU SHO KIGYO. Expressao em japones que significa pequenas e medias 
empresas. Essas empresas — como em outras economias — tem grande 
importance na economia japonesa. As empresas classificadas nessa categoria, 
isto e, as que na industria manufatureira tem menos de trezentos funcionarios 
ou menos de 100 milhoes de ienes de capital (em 1994, eram necessarios 
aproximadamente 100 ienes para comprar um dolar); no comercio atacadista, 
aquelas com menos de cem funcionarios e menos de 30 milhoes de ienes de 
capital, e, no comercio varejista e nos servi^os, aquelas com menos de 



cinquenta funcionarios e menos de 10 milhoes de ienes de capital, 
congregavam 80% de toda a for^a de trabalho e 98% das empresas no Japao no 
inicio dos anos 90. 

CHUVA ACIDA. E aquela cujo pH da agua ou da neve e inferior a 5,6, indicando 
um grau de acidez elevado. Este fenomeno decorre da existencia de elementos 
acidos na atmosfera — que contaminam a agua da chuva ou da neve quando 
estas caem na terra —, como tambem da evapora<;ao de aguas ja contaminadas 
(rios, lagos etc.) que, ao cair em terra, a acidificam tornando-a impropria para 
o cultivo. 

CIANETO. Veja Metodo do Cianeto. 

CIBERNETICA. Em seu livro Cybernetics (Cibernetica), 1948, Norbert Wiener 
define cibernetica como o “estudo do controle da comunica^ao no animal e na 
maquina”. Assim, constitui um ramo da teoria da informa^ao que compara os 
sistemas de comunica^ao e controle de aparelhos produzidos pelo homem 
com aqueles dos organismos biologicos. Muitas compara^oes podem ser feitas, 
por exemplo, entre o processamento de dados nos computadores e varias 
fun^oes do cerebro; as teorias da cibernetica podem ser aplicadas em ambos 
com a mesma validade. Veja tambem Automa^ao; Computador. 

CICLO. E a denomina^ao dada a um movimento completo de uma onda eletrica. 
As ondas de radio, por exemplo, sao medidas em ciclos, e, como seu 
movimento e muito rapido, sao medidas em quilociclos e megaciclos, que 
correspondem respectivamente a mil e um milhao de ciclos por segundo. 

CICLO BRAUDEL Em seu livro O Mediterrdneo nos tempos de Felipe II, o 
historiador frances Ferdinand Braudel faz referenda a processos de 
desenvolvimento que implicam longos periodos historicos, isto e, ondas muito 
longas de desenvolvimento. Um Ciclo Braudel e, portanto, um periodo muito 
longo de desenvolvimento da economia. Veja tambem Ciclo Kondratieff; 
Ciclo Kitchin. 

CICLO DA BORRACHA. Periodo da historia economica do Brasil marcado pela 
grande atividade de extra<;ao do latex da borracha nos seringais da Amazonia, 
para exporta<;ao. Essa atividade atingiu seu apogeu na primeira decada do 
seculo XX, quando o Brasil era o maior produtor mundial do latex, que 



respondia por 26% do valor das exporta<;6es nacionais. A valoriza<;ao da 
borracha no mercado internacional decorria do desempenho da industria 
automobilistica na Europa e nos Estados Unidos, o que intensificou a procura 
de materia-prima para a produ<;ao de pneus. O predommio brasileiro na 
produ<;ao passou a declinar depois que os ingleses iniciaram a cultura da 
seringueira no Oriente, sobretudo na Tailandia e em Cingapura. Em 1914, o 
Brasil respondia apenas por metade da produ<;ao, e, em 1930, contribuia 
somente com 3%. 

CICLO DA Cana-de-a^ucar. Periodo da historia economica do Brasil em que a 
cultura a<;ucareira era a principal atividade produtiva da colonia. As primeiras 
mudas de cana-de-a<picar foram trazidas da ilha da Madeira, em 1502, e em 
meados do seculo XVI as planta<;6es canavieiras se estendiam por grandes 
extensoes do litoral brasileiro, concentrando-se sobretudo em Pernambuco e 
na Bahia. Na metade do seculo XVII, o Brasil era o maior produtor mundial de 
a^ucar, mas gradativamente perdeu essa posi<;ao para as concorrentes 
mundiais, particularmente as Antilhas. Embora nunca tenha desaparecido no 
Brasil colonial, a cultura canavieira foi substituida no seculo XVIII como 
principal fonte de renda da colonia pela atividade mineradora, que deu origem 
ao Ciclo do Ouro. O comercio a<;ucareiro, segundo as normas do Pacto 
Colonial e da politica mercantilista, era monopolio da Coroa e toda a 
produ<;ao, destinada ao mercado externo. Em decorrencia disso, a economia 
canavieira moldou no Brasil uma sociedade que correspondia aos objetivos de 
sua produ<;ao: os engenhos localizavam-se em latifundios e a mao de obra 
empregada, o escravo negro, tornar-se-ia a base da economia brasileira ate o 
final do seculo XIX. Praticamente nao existia uma camada social intermediary 
entre o senhor e o escravo, o que configurava uma sociedade tipicamente 
patriarcal. 

CICLO DE CRESCIMENTO DE GOODWIN. Modelo de crescimento 
economico desenvolvido por Richard Goodwin, baseado no modelo Predador- 
Presa, de Lotka-Volterra. Esse ciclo de crescimento seria uma transposi^ao 
para a economia do processo de equilibrio entre um predador (lince) e sua 
presa (lebre). Se o numero de predado res aumenta (crescimento da especie), o 
de presas diminui e, em determinado ponto o crescimento inicial termina 
dando lugar a uma redu<;ao do numero de linces (o crescimento diminui), o 



que permite que o numero de lebres aumente, permitindo o reinicio do 
crescimento do numero de linces, e assim sucessivamente. No ciclo de 
crescimento de Goodwin, existem duas classes antagonicas os trabalhadores e 
os capitalistas. Contudo, ao contrario do enfoque marxista da explora<;ao dos 
primeiros pelos segundos, sao os trabalhadores que representam o predador. 
As exigencias salariais atendidas numa conjuntura de crescimento economico 
aumentariam a participa^ao dos trabalhadores na renda nacional, reduzindo o 
estimulo ao investimento e, portanto, a renda nacional com a consequente 
queda nos salarios. A concep^ao de ciclo de crescimento de Goodwin talvez 
seja muito regular para refletir com precisao os movimentos empiricos das 
economias concretas. Veja tambem Lotka, Alfred; Modelo Predador-Presa; 
Volterra, Vito. 

CICLO DE FLUXO DE CAIXA. Numero de dias transcorridos entre a aquisi<;ao 
de materias-primas (no caso de uma industria) e a conversao da venda do 
produto acabado em caixa. Quanto mais curto for esse ciclo, melhor para a 
empresa, pois a rotatividade de seu capital sera maior, e menor sua 
dependencia de emprestimos e financiamentos. 

CICLO DE KONDRATIEFF. Veja Ciclo Economico. 

CICLO DE KUZNETS. Ciclo sugerido por Simon Kuznets com dura<;ao 
aproximada de vinte anos (uma gera<;ao), cuja for<;a propulsora seriam as 
mudan^as populacionais e a expansao da constru<;ao de moradias decorrentes. 
Veja tambem Ciclo Economico; Kuznets, Simon. 

CICLO DE TRABALHO. Sucessao de etapas do processo de trabalho necessarias 
para a realiza<;ao de uma tarefa ou a obten^ao de uma unidade de produ^ao. 

CICLO DE VIDA. Etapas definidas em cada sociedade, nas quais se divide o 
periodo de vida de um individuo. Geralmente, o ciclo de vida se estende do 
nascimento ate a morte, embora o individuo ja se torne um ente social antes 
do nascimento, e muitas religioes afirmem a existencia da alma depois da 
morte. Do ponto de vista social, as etapas do ciclo de vida de um individuo 
marcam a sua prepara<;ao para assumir papeis sociais e institucionais. 
Dependendo do periodo historico, do grau de desenvolvimento de cada 
sociedade e de sua cultura, cada povo tem a delimita^ao dessas etapas de forma 
diferente. Atualmente, nos paises desenvolvidos e onde a esperan^a de vida 



superou os 70 anos, esses limites sao em linhas gerais os seguintes: 1) infancia: 
ate os sete anos; 2) adolescencia: dos sete aos 13 anos; 3) juventude: dos 14 aos 
25; 4) maturidade: entre os 26 e 60 anos; 5) velhice: de 61 e mais. Estes limites 
de etapas variam tambem em rela^ao aos sexos. 

CICLO DO CACAU. Conjunto de caracteristicas economicas, politicas e 
socioculturais de determinada regiao — o sul da Bahia — no final do seculo 
XIX e nas primeiras decadas do seculo XX, quando ali florescia a cultura 
cacaueira. Planta nativa da America, o cacaueiro, plantado na Bahia desde o 
seculo XVI, so se difundiu como lavoura comercial a partir do seculo XIX. O 
Brasil logo se tornou o primeiro produtor mundial, o que veio fortalecer o 
predominio, em escala regional, da figura do “coronel” do sul da Bahia, 
plantador de cacau. Posteriormente, a lideran^a mundial passou a Costa do 
Ouro (atual Gana) e a Nigeria. Na decada de 70, porem, em decorrencia do 
aprimoramento tecnico no cultivo, o Brasil voltou a ocupar o primeiro lugar 
na produ^ao mundial de cacau. 

CICLO DO CAFE. Periodo da historia economica do Brasil, compreendido entre 
1830 e 1930, marcado pelo desenvolvimento da cultura do cafe, produto 
dominante no comercio exterior do pais e motivador da expansao da fronteira 
agricola na epoca. Introduzido no Brasil por volta de 1727, o cultivo do cafe 
atingiu um peso significativo no conjunto da economia nacional em meados 
do seculo XIX, quando se tornou o principal produto de exporta<;ao. 
Contribuiram para isso o declinio da economia a<;ucareira do Nordeste, a 
ruina da cultura do algodao e a decadencia da minera^ao, que liberaram 
grandes contingentes de mao de obra escrava e recursos financeiros para 
serem empregados em atividades mais lucrativas. Ao mesmo tempo ocorria 
um aumento da demanda de cafe na Europa e nos Estados Unidos, e a ruina 
da agricultura cafeeira em Java (devido a uma praga) e no Haiti (por levantes 
de escravos), fatos que contribuiram para transformar o Brasil no maior 
fornecedor do mercado mundial (desde 1840). Ate 1870, o principal centro de 
comercializa^ao e exporta<;ao do produto foi o Rio de Janeiro, pois a principal 
area produtora era o vale do rio Paraiba. Com o esgotamento das 
possibilidades agricolas da regiao, a expansao da cultura do cafe deslocou-se 
para o Oeste paulista (regiao de Campinas), atingindo em seguida o Oeste 
novo, rumo a Ribeirao Preto e Araraquara. Entao, Santos tornou-se o 



principal centro exportador do produto e expandiram-se as ferrovias. O 
desenvolvimento da economia cafeeira em Sao Paulo teve profundas 
consequencias para o conjunto da sociedade brasileira. A necessidade de mao 
de obra provocou o incremento a imigra^ao de europeus (paralelamente a 
desagrega<;ao do trabalho escravo) e as riquezas acumuladas na 
comercializa^ao do cafe proporcionaram a amplia^ao, sem precedentes, das 
atividades industrials, comerciais e financeiras. No piano politico, implantou- 
se a hegemonia de Sao Paulo, cujo papel foi decisivo na proclama^ao da 
Republica. Ao iniciar-se o seculo XX, o Brasil detinha tres quartos da 
produ^ao mundial de cafe e acumulava grandes estoques, configurando-se 
uma crise de superprodu<;ao. Para enfrenta-la, os principals Estados 
produtores (Sao Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais) reuniram-se em 1906 
na Conven^ao de Taubate e estabeleceram um piano de valoriza^ao do 
produto (compra de toda a produ^ao, proibi^ao de novos plantios, reten^ao 
dos estoques enquanto os pre<;os nao atingissem niveis adequados). Uma nova 
politica de valoriza<;ao, em ambito federal, foi implantada em 1933 com a 
cria<;ao do Departamento Nacional do Cafe (queima de estoques, erradica<;ao 
de velhos cafezais). Com o abandono dessa politica no governo Dutra (1946- 
51), sobreveio nova crise e, em 1952, o governo Vargas restabeleceu o controle 
criando o Instituto Brasileiro do Cafe (IBC). A partir de entao, a participa^ao 
do cafe no conjunto das exporta<;6es diminuiu sensivelmente, e em meados da 
decada de 70 as manufaturas ja suplantavam aquele produto em termos de 
produ^ao de divisas. No inicio da decada de 80, o cafe participava com cerca 
de 10% do valor total das exporta<;6es brasileiras. 

CICLO DO OURO. Periodo da historia colonial do Brasil, entre o final do seculo 
XVII e o final do seculo XVIII, em que a extra<;ao de ouro e diamantes teve 
decisiva importancia economica. Cerca de dois termos das lavras se 
concentraram em Minas Gerais, com o restante distribuido entre Goias, Mato 
Grosso e Bahia. A explora<;ao do ouro determinou um rapido crescimento da 
popula<;ao brasileira e sua interioriza<;ao. A importa^ao de escravos africanos 
triplicou em rela^ao aos dois seculos anteriores. Surgiram cidades ricas em 
Minas Gerais, e estreitaram-se os la<;os entre as varias regioes da colonia. O 
ouro brasileiro favoreceu o esplendor da Corte de D. Joao V e as iniciativas 
economicas do marques de Pombal, mas fluiu, em sua maior parte, para a 



Inglaterra, estimulando a Revolu^ao Industrial. Com o esgotamento das 
jazidas, agu<;ou-se a contradi<;ao entre a metropole e sua colonia, dando 
origem a Inconfidencia Mineira. 

CICLO DO PAU-BRASIL. Primeiro periodo da historia economica do Brasil, 
caracterizado pela explora<;ao da arvore do mesmo nome ( Caesalpinia cristal) 
e o pau-brasil do Mexico ( Caesalpinia echinata ). Estendeu-se desde os 
primeiros anos apos a descoberta ate o inicio da segunda metade do seculo 
XVI, quando perdeu a primazia para a cultura da cana de a^ucar. Sendo 
atividade apenas extrativa, consistia na coleta da madeira e sua remessa para a 
metropole, onde era utilizada em marcenaria de luxo, fabrica<;ao de violinos, 
industria naval e, principalmente, como corante. A Coroa portuguesa 
arrendava partes da regiao litoranea a comerciantes, que lhe deveriam entregar 
uma renda fixa e obrigavam-se a construir feitorias: os primeiros nucleos de 
popula<;ao europeia no Brasil. Um dos primeiros arrendatarios da Coroa foi 
Fernao de Noronha. Ao lado dos portugueses, os espanhois e, principalmente, 
os franceses, tambem se dedicaram a extra<;ao do pau-brasil na costa brasileira, 
disso surgindo inumeros conflitos que levaram a Coroa a criar as capitanias 
hereditarias. A extra<;ao do pau-brasil continuou sendo uma atividade 
relativamente rendosa ate meados do seculo XIX, quando a inven^ao de 
corantes artificiais a tornou dispensavel. 

CICLO ECONOMICO. Flutua<;ao periodica e alternada de expansao e contra^ao 
de toda atividade economica (industrial, agricola e comercial) de um pais ou 
de um conjunto de paises. Um ciclo tipico consiste num periodo de expansao 
economica, seguido de uma recessao, de um periodo de depressao e um novo 
movimento ascendente ou de recupera<;ao economica. Os ciclos de longa 
dura<;ao, chamados ciclos de Kondratieff, sao marcados por periodos de 
sessenta anos de ascensao ou declinio da economia mundial. Distinguem-se 
do ciclo Juglar , de seis a dez anos, e do ciclo dos estoques ou ciclo Kitchin , de 
cerca de quarenta meses. Ja na historia economica brasileira, o termo ciclo e 
usado para designar os periodos de predominio de determinados produtos 
coloniais de exporta<;ao como o a<;ucar, o ouro e o cafe. O registro das 
varia^oes ciclicas, com periodos alternados de altas e baixas dos niveis da 
atividade economica, remonta ao fim do seculo XVIII. As teorias dos ciclos 
economicos sao numerosas e variadas. As teorias da superprodu<;ao e 



subconsumo explicam os ciclos com base no aumento da produ<;ao, dos lucros 
e dos investimentos, sem um correspondente aumento dos salarios e do poder 
de compra dos consumidores. As teorias monetarias baseiam-se na quantidade 
de moeda em circula<;ao e nas varia^oes dos niveis das taxas de juros e de 
investimentos. E as teorias psicologicas argumentam que a atividade 
economica e influenciada por ondas de pessimismo e de otimismo. Uma 
explica^ao generica dos ciclos e que, sempre que a demanda total de bens e 
servi^os e menor do que a necessaria para manter a produ<;ao no seu nivel de 
desenvolvimento, ha queda na produ<;ao e no emprego. Isso pode ser 
provocado pela tendencia cronica da economia a uma superpoupan^a (ou 
subconsumo) ou por uma escassez de investimentos para preencher a 
insuficiencia da demanda. Iniciada uma fase de recessao, a redu<;ao tende a ser 
cumulativa, com queda dos pre<;os, esgotamento dos estoques, adiantamento 
de investimentos e subconsumo. Mas, em determinado ponto, ha necessidade 
de substituir os estoques e equipamentos desgastados, ainda que apenas para 
manter os baixos niveis da demanda de bens de consumo. Isso conduz a um 
aumento do investimento, que, mesmo pequeno, leva a novo crescimento da 
produ<;ao, da renda e do consumo, tornando atrativo novos investimentos e 
realimentando o ciclo economico. A expansao pode levar a economia a novo 
surto de prosperidade, com seus habituais pontos de estrangulamento: pre<;os 
em alta e problemas de manuten^ao do equilibrio no comercio exterior. Nesse 
ponto, pode haver uma tendencia a subpoupan^a ou ao superinvestimento, e 
as tentativas de corrigir as tendencias inflacionarias podem levar os 
empresarios a rever suas expectativas de lucro, reduzindo os investimentos, 
com o que se inicia nova fase de contra<;ao da atividade economica. O estudo 
dos ciclos economicos esta intimamente ligado ao das crises, que podem ser 
caracterizadas como um momento descontinuo e desastroso de uma evolu^ao 
ciclica continua. Embora tenha havido apenas tres ciclos seculares, ou de 
Kondratieff, no periodo que vai de 1790 a 1950, a teoria dos ciclos longos 
divide-se em dois grupos. Os adeptos da teoria quantitativa da moeda 
explicam as ondas seculares de altas dos pre<;os pelo aumento da massa 
monetaria, e, no caso da conversibilidade do ouro, pelo aumento do volume 
de ouro em circula<;ao. Outros destacam a influencia das inova<;6es tecnicas 
que se sucederam no seculo XIX (vapor, ferrovias, petroleo e eletricidade), 



como enfatiza Schumpeter: com a instala<;ao das novas formas de energia e de 
transporte, a demanda ultrapassou a oferta, provocando a alta dos pre<;os. Essa 
corrente destaca a influencia da abertura de novos mercados e a a<;ao da 
guerra, pois os periodos de alta coincidem com a atividade belica. A teoria dos 
ciclos curtos (do economista trances Clement Juglar, o primeiro a assinalar a 
natureza periodica das crises) divide-se em teorias exogenas e endogenas. As 
primeiras procuram as causas dos ciclos no meio exterior a economia. Desse 
modo, o ciclo economico seria provocado por um ciclo fisico (Jevons), 
psicologico (Pareto), tecnico (Schumpeter) ou demografico (Losch). As teorias 
endogenas procuram as causas do ciclo no proprio processo economico, 
visando a demonstrar basicamente a forma^ao e a transmissao de um processo 
cumulativo de alta ou baixa dos pre<;os e as razoes da suspensao desse 
processo. Assim, Wicksell argumentou que isso se deveria a disparidade entre 
a taxa natural do juro e a taxa do mercado. Ja Kaldor e Kalecki destacaram a 
ideia de expectativa de investimento, construindo um modelo econometrico 
de ciclo a partir do atraso entre a decisao do investimento e o resultado do 
investimento realizado. Outros modelos econometricos de ciclos, trabalhando 
com dados fornecidos ou nao pela realidade, foram construidos por Leontief, 
pela escola sueca (Lundberg), e tambem por Harrod, Samuelson e Hicks, 
atualmente os mais conhecidos. A maioria das teorias dos ciclos baseia-se nas 
variaveis e determinantes do investimento e seus efeitos, vendo na renda 
nacional o mecanismo do multiplicador. Em combina^ao com o principio do 
multiplicador, usa-se a teoria do acelerador para mostrar o ajustamento do 
grau de investimento a varia<;ao das vendas. 

CICLO JUGLAR. Ciclo relacionado com o nivel da atividade economica de 
dura<;ao entre 9 e 10 anos. Seu nome esta relacionado ao economista trances C. 
Juglar (1819-1905) e que talvez tenha sido o primeiro economista a reconhecer 
o movimento ciclico da atividade economica. Juglar dava grande importancia 
aos bancos de credito no desenvolvimento da crise e dividia o ciclo em tres 
fases: prosperidade, crise e liquida<;ao. Veja tambem Ciclo Economico; Ciclo 
de Kitchin; Ciclo de Kondratieff. 

CICLO KENNEDY DE NEGOCIAQOES. Veja Kennedy Round. 



CICLO KITCHIN. Flutua^ao curta e ritmica da atividade economica, batizada 
ciclo Kitchin devido a Joseph Kitchin, que foi o primeiro analista a estuda-lo 
em detalhes. O ciclo Kitchin e um ciclo regular de flutua<;ao dos pre<;os, da 
produ<;ao, do emprego etc., de dura<;ao de quarenta meses. Utilizado por 
Schumpeter em sua analise dos ciclos economicos, e explicado por mudan^as 
em estoques e por pequenas ondas de inova<;ao, especialmente em 
equipamentos que podem ser produzidos rapidamente. Superpostos aos ciclos 
longos de Juglar e de Kondratieff, existiriam tres ciclos Kitchin em cada Juglar 
e dezoito em cada Kondratieff. Veja tambem Ciclo Economico. 

CICLOGRAMA. Na mensura^ao dos tempos e movimentos, e o registro da 
trajetoria de um movimento, geralmente tra<;ado por uma fonte continua de 
luz numa fotografia de preferencia estereoscopica. Veja tambem Tempos e 
Movimentos. 

CICLOS DE KONDRATIEFF. Os ciclos de Kondratieff estao associados aos 
ciclos de longa dura<;ao. Os economistas que trataram do tema admitem que 
entre 1790 e 1950 teriam ocorrido tres ciclos completos de Kondratieff, cada 
um mais ou menos com a dura<;ao de 55 anos. A base teorica dos ciclos 
Kondratieff encontra-se em sua obra de 1926, Die langen Wellen der 
Konjunktur (As Ondas Longas de Conjuntura). Nessa obra, Kondratieff 
apresenta series estatisticas sobre o desenvolvimento economico (da Europa 
principalmente, bem como dos Estados Unidos) com dados sobre taxas de 
juros, salarios, comercio exterior, produ<;ao de carvao e a<;o a partir de 1789 e 
conclui pela existencia de tres ondas ou ciclos longos: 

a) o primeiro ciclo longo teria come<;ado entre o final de 1780 e o comedo de 
1790, ate 1810-1817 em seu periodo de ascensao, e o declinio comeija neste 
ultimo periodo e se estende ate 1844-1851; 

b) o segundo ciclo teria come<;ado sua expansao entre 1844-1851 e teria 
durado ate 1870-1875, e o declinio teria come<;ado em 1870-1875 indo ate 
1890-1896; 

c) o terceiro ciclo teria iniciado sua expansao em 1890-1986 ate 1914-1920, e o 
declinio provavelmente em 1914-1920 (o grifo e em razao de Kondratieff ter 
escrito em 1926 e portanto nao poderia usar outro termo). 

Ate o momento em que escreve, Kondratieff identifica apenas dois ciclos e 
meio nos 140 anos de sua analise. Se tivesse vivido ate depois da Segunda 



Guerra Mundial, talvez tivesse concluido com grande seguran^a que o declinio 
iniciado entre 1914/1920 se aprofundou espetacularmente nos anos 30 (com a 
Grande Depressao) para iniciar uma nova fase de ascensao entre 1945-1950, 
que teria durado ate o final dos anos 70. Depois dessa data, seria dificil 
caracterizar um periodo de declinio em todos os paises economicamente 
importantes (alem dos Estados Unidos, a Europa e o Japao — este ultimo nao 
considerado nas analises de Kondratieff). Depois de examinar grande 
quantidade de dados empiricos sobre o desenvolvimento economico mundial, 
Kondratieff conclui que as ondas longas de carater ciclico tem uma existencia 
muito provavel. Em sintese, as ondas longas nao seriam decorrentes de causas 
aleatorias, mas sim resultantes de causas inerentes a essencia da economia 
capitalista. Veja tambem Ciclo Economico; Crise Economica; Grande 
Depressao; Kondratieff, Nicolai Dmitrievitch. 



CIDADES. Veja Urbaniza^ao. 

CIDADES LIVRES. Cidades da Europa que, durante a Idade Media, 
conquistaram total ou parcialmente sua autonomia em rela<;ao ao proprietario 
da terra na qual se localizavam. Habitadas por artesaos e comerciantes, 
sobretudo a partir do seculo XII, as cidades ou burgos procuravam por varios 
meios — negocia<;6es ou luta aberta — ter sua propria administra^ao e livrar- 
se das numerosas taxas impostas pelo senhor do feudo. 

CIENCIA ECONOMICA. Vej a Economia. 

CIENCIAS AFINS. Como ciencia social, decorrente da atividade do homem 
organizado em sociedade, a economia se relaciona com diversas outras 
ciencias. Como atividade pratica ou teorica, e exercida sob certas condi<;6es 
permanentes ou variaveis, que se manifestam no sujeito da atividade 
economica ou no meio social onde ela atua. As condi<;6es do meio social estao 
relacionadas com fatores geograficos, historicos, culturais e com as institutes 
sociais. Assim, a economia mantem relates estreitas com a historia, a 
sociologia, a psicologia, a politica, o direito, a geografia e a demografia. E, por 
sua natureza teorica, relaciona-se com a logica, a matematica e a filosofia. 

CIENCIAS SOCIAIS. Uma das principais divisoes do conhecimento humano. 
Conjunto de materias que estudam o homem em rela<;ao com seu meio fisico, 
cultural e social. Embora muitos cientistas sociais em geral tentem modelar 
suas disciplinas conforme as ciencias naturais, aspirando a atingir um nivel 
semelhante de consenso, seus esfor^os nesse sentido continuam a ser 
frustrados devido a imperfei^ao de suas ferramentas conceituais em rela<;ao a 
complexidade de sua materia de estudo e ao campo limitado que existe para 
experimentos controlados. Ha teoricos, por outro lado, que afirmam a 
fundamental diferen^a entre o arcabou^o logico das ciencias naturais (cujo 
modelo e matematico) e o das ciencias sociais (cujo modelo seria juridico); 
justamente por isso, essas ultimas seriam argumentativas e dialogicas, nao 
permitindo universalidade e consenso quanto a postulados e conclusoes, ao 
contrario, permanecendo abertas, por sua natureza propria, as 
reinterpreta<;6es e as polemicas. Incluem-se entre as ciencias sociais a 
antropologia, a arqueologia, a criminologia, a demografia, a economia, a 
educa<;ao, a ciencia politica, a psicologia e a sociologia. 



CIF (Cost, Insurance and Freight). Expressao do comercio internacional que 
significa “custo, seguro e frete”, geralmente seguida da designate) do porto de 
destino. Nessa modalidade, o vendedor assume todos os custos necessarios 
para transportar a mercadoria a seu destino designado, alem de contratar 
seguro maritimo contra risco de perdas e danos, que cobre apenas as 
conduces minimas exigidas, “livre de avaria particular” (FPA — free of 
particular average ), que e o pre^o CIF mais 10%. Codigo ou abrevianao, CIF. 
As estatisticas das exportanoes e importances brasileiras divulgadas pelo Banco 
Central geralmente sao apresentadas na base FOB ( free on board), isto e, sem 
incluir os custos dos seguros e dos fretes, os quais sao registrados na Conta de 
Servinos do Balan^o de Pagamentos. Veja tambem Balan^o de Pagamentos; 
Incoterms. 

CIFR. Veja Zero. 

CIGARRO. Veja Dinheiro Cigarro. 

CIM. Iniciais da expressao em ingles computer integrated manufacturing , que 
significa a integra^ao total de todas as fases de produ^ao realizadas com a 
assistencia de um computador — CAD, CAD/CAM, CAE — num processo 
unico, de tal forma a integrar e automatizar um processo produtivo. Veja 
tambem CAD; CAD/CAM; CAE. 

CIMEIRA. Reuniao de cupula ou do mais alto nivel entre representantes de 
governos ou de institutes politicas ou economicas. O termo — de uso 
corrente em Portugal — passou a ser utilizado no Brasil a partir da Cimeira 
America Latina-Caribe-Uniao Europeia, realizada no Rio de Janeiro em junho 
de 1999 durante o qual for am discutidas varias questoes relacionadas com 
uma maior integranao entre o Mercosul e a Uniao Europeia e uma a^ao 
conjunta dos 48 paises representados nessa reuniao frente a OMC 
(Organizanao Mundial do Comercio). Veja tambem Mercosul; OMC. 

CINTURAO CEREALISTA. Veja Corn Belt. 

CINTURAO VERDE. Faixa de terra, de largura variavel (em geral, alguns 
quilometros), que circunda as grandes regioes urbanas e deve ser mantida 
intata. Tern a finalidade de conter a expansao urbana, evitar ou direcionar 



conurba^oes (liga<;ao continua entre regioes urbanas) e tambem controlar 
problemas ecologicos, como polui^ao da atmosfera e dos mananciais. 

CIRANDA FINANCEIRA. Situa^ao do mercado financeiro na qual os 
movimentos especulativos sao muito intensos em fun^ao da existencia de um 
nivel muito alto de incerteza, em geral convivendo com niveis inflacionarios 
tambem muito elevados. Veja tambem Ataque Especulativo. 

CIRCUIT BREAKER. Expressao em ingles que significa literalmente “interraptor 
de circuito” e e utilizada quando ocorrem oscila^oes muito fortes na Bolsa de 
Valores, fazendo com que a cota<;ao das a<;6es ou outros titulos que estao 
baixando muito seja interrompida para evitar que efeitos momentaneos 
possam desencadear o panico. Este dispositivo foi utilizado pela primeira vez 
no Brasil na crise do final de outubro de 1997, provocada pela crise das Bolsas 
dos paises asiaticos. Em Bolsas mais importantes, como a de Nova York e 
Londres, o sistema ja e utilizado ha mais tempo. 

CIRCUITO. Em economia, e o movimento de duplo sentido existente no 
processo produtivo, formando um circuito que fecha o mercado e revela a 
interdependence dos fatos economicos. Esse processo e marcado por 
dicotomias: existem produtores e consumidores, oferta e procura, compra e 
venda. Incluem-se no circuito os compradores e vendedores dos fatores de 
produ^ao, entre eles o proprio trabalho. A no<;ao de circuito, de carater 
organico e dinamico, opoe-se a de equilibrio, que e mecanica e estatica. Foi 
explicitada, pela primeira vez, no celebre Tableau Economique, de Quesnay. 
Ganhou destaque na analise economica a no<;ao do circuito (ou circula<;ao) 
monetaria, sobretudo para os estudos de conjuntura. Veja tambem Quesnay, 
Francois; Tableau Economique. 

CIRCULAQAO. Conjunto de estruturas e mecanismos referentes a distribui<;ao 
do produto gerado socialmente entre os diferentes elementos participantes da 
cria<;ao desse produto. Essa distribui^ao baseia-se nos mecanismos de 
distribui<;ao da renda, referidos a estrutura de classe da sociedade. Veja 
tambem Classe Social. 

CIRCULO VICIOSO. Conceito derivado da concep<;ao de Gunnar Myrdal de 
causa<;ao circular como, por exemplo, a explica<;ao do subdesenvolvimento 
pela escassez de poupan<;a, e esta pelo subdesenvolvimento. Ao circulo vicioso 



opoe-se o circulo virtuoso, quando, por exemplo, o aumento dos niveis 
medios de educa<;ao viabiliza o aumento da produtividade, e esta o aumento 
da riqueza, que, por sua vez, permite o aumento dos recursos destinados a 
educa^ao- Veja tambem Causa^ao Circular; Efeito Sinergico. 

CIRCULO VIRTUOSO. Veja Circulo Vicioso. 

CIS AO. Denomina^ao do processo de transference de parcelas do patrimonio 
de uma empresa a uma ou mais empresas ja existentes ou constituidas para 
esse fim. Se houver a transference de todo o patrimonio da empresa cindida, 
ee se extinguira. Veja tambem Fusao. 

CITY, The. Regiao do centro de Londres que congrega as principais institutes 
financeiras do pais. Reune o Banco da Ingeterra, importantes bancos 
comerciais e as principais casas de cambio e de comercio internacional. Esse 
centro financeiro, tambem chamado de Square Mile, comparavel a Wall Street, 
desempenha quatro fun<;6es basicas: 1) facilitar o pagamento de qualquer 
quantia, com rapidez e seguran^a, sem a utiliza<;ao de papel-moeda; 2) 
financiar a produ<;ao e o transporte de materias-primas em todo o mundo; 3) 
centralizar a capta<;ao de poupan^as e suas aplica<j:6es; 4) centralizar operates 
de cambio e de comercio internacional. Veja tambem Old Lady of 
Treadneedle Street; Wall Street. 

CLARA BOW. Apelido das a<;6es da International Telephone & Telegraph (ITT) 
na Bolsa de Valores de Nova York. 

CLARK, Colin Grant (1905-1989). Economista australiano, destacou-se, a 
partir de 1940, por demonstrar, usando dados estatisticos, os efeitos do 
progresso tecnico sobre a evolu<;ao economica. Sobre o assunto, escreveu The 
Conditions of Economics Progress (As Condi<;6es do Progresso Economico), 
1940, e The Economics of 1960 (A Economia de 1960), 1942. Colin Clark parte 
de estudos sobre a renda nacional para relacionar os graus de evolu^ao dos 
paises e a produtividade do trabalho. Nesses estudos, reintroduziu uma 
distin^ao ja esbo<;ada pelos demografos do seculo XVIII: a divisao das 
atividades em setores primario (agricultura), secundario (industria) e terciario 
(services). Essa distin^ao generalizou-se tambem por expressar o 
desenvolvimento das sociedades industrializadas, da terra a fabrica, da fabrica 
ao escritorio. Veja tambem Setores de Produ^ao. 



CLARK, John Bates (1847-1938). Economista norte-americano, principal 
representante da escola marginalista nos Estados Unidos. Estudou em 
Heidelberg e Zurique, tornando-se, em 1895, professor-titular de Economia na 
Universidade de Columbia. Em Philosophy of Wealth (Filosofia da Riqueza), 
1885, procura reformular os postulados dos economistas classicos. 
Distribution of Wealth (Distribute da Riqueza), 1899, sua obra mais 
conhecida, estende o principio marginalista a analise da produce e 
distribute e introduz o conceito de “produto marginal”. Para John Bates 
Clark, o lucro aparece sempre como resultado de um desequilibrio provisorio 
devido a uma concorrencia imperfeita ou a um jogo de pre<;os. Essa e uma 
posi^ae intermediary entre as explicates estaticas e as dinamicas, pois 
sustenta que numa concorrencia perfeita (estatica), nunca ha lucro e que sem 
desequilibrio e sem lucro nao ha progresso. Escreveu ainda Essentials of 
Economic Theory (Fundamentos da Teoria Economica), 1907. Veja tambem 
Marginalismo. 

CLARK, John Maurice (1884-1963). Economista norte-americano, filho de 
John Bates Clark, sucedeu o pai na cadeira de Economia na Universidade de 
Columbia em 1926. Em sua obra Economics of Overhead Costs (Economia dos 
Custos Fixos), 1923, estuda a questao dos custos fixos baseando-se nas 
condites de mercado dos Estados Unidos. Essa obra foi importante no 
desenvolvimento das analises dinamicas. Em 1917, John Maurice Clark 
publicou, no Journal of Political Economy , o artigo “Business Acceleration and 
the Law of Demand” (Acelera<;ao dos Negocios e a Lei da Demanda). Nele, 
introduziu e desenvolveu o conceito de acelerador , que relaciona a taxa de 
crescimento da demanda de bens de consumo e a taxa de crescimento da 
demanda de bens de produce. Esse conceito tornou-se um dos principios 
basicos da moderna teoria macroeconomica. Em 1963, publicou Essays in 
Preface to Social Economics (Ensaios Introdutorios a Economia Social). 

CLASSE MEDIA. Conjunto das camadas sociais situadas entre a burguesia e o 
proletariado, especialmente o urbano. O processo de desenvolvimento 
capitalista ampliou significativamente os estratos medios da sociedade atual, 
que se diversificaram em relate ao trabalho e ao nivel de renda. Devido a essa 
heterogeneidade, costuma-se dividir a classe media em alta, media e baixa. 
Assim, embora se incluam na classe media os pequenos empresarios, 



atualmente ela e formada sobretudo por profissionais assalariados que 
trabalham no setor de servi^os (saude, bancos, educa<;ao, comunica^ao) e em 
fun^oes especializadas do setor industrial. 

CLASSE SOCIAL. Cada um dos grandes grupos diferenciados que compoem a 
sociedade. Os criterios para definir-se um grupo social como classe sao motivo 
de divergences. De modo geral, nessa caracteriza<;ao privilegiam-se fatores 
socioeconomicos tais como riqueza, apropria<;ao dos meios de produ<;ao, 
posi<;ao no sistema de produ<;ao, profissao, nivel de consumo e origem dos 
rendimentos, entre outros. Considera-se ainda que os membros de uma classe 
social, alem de terem no conjunto os mesmos interesses, tendem a 
compartilhar valores semelhantes. Para Marx, o que caracteriza uma classe 
social e sua posi<;ao no processo de produ<;ao, sua rela<;ao com o sistema de 
propriedade. No capitalismo, ele identificou duas classes sociais principais: 
burguesia (proprietaries dos meios de produ<;ao) e proletariado (trabalhadores 
que vivem de salario). Seria essa, tambem, a base objetiva dos conflitos 
politico-sociais e das transforma^oes historicas. Outros autores consideram 
que, atualmente, a hierarquiza<;ao social se processa no ambito das diferen^as 
profissionais. Argumentam que a mobilidade social nas modernas sociedades 
industriais, em decorrencia da amplia^ao das oportunidades, contribuiria para 
a expansao das camadas medias e para a atenua<;ao dos conflitos de classe, 
mais proprios do capitalismo passado. Nas pesquisas de mercado, as classes 
sao identificadas pura e simplesmente por estarem dentro de certas faixas (A, 
B, C, D etc.) construidas a partir dos niveis de renda e de consumo dos 
individuos. 

CLASSICA. Veja Escola Classica. 

CLASSICO. Denomina^ao dada aos selos antigos, quase sempre os das primeiras 
emissoes dos paises. No Brasil, os selos classicos sao olho-de-boi e olho-de- 
cabra. Veja tambem Selo Postal. 

CLASSICOS. Veja Escola Classica. 

CLASSIFICAQAO DE RISCO. Veja Rating Agency. 

CLAUSULA DE "MINIMIS". Clausula do comercio internacional que permite 
aos paises em desenvolvimento excluir menos de 10% do valor de programas 



baseados no suporte de produtos incluidos na MAI (Medidas de Apoio 
Interno) e a redu^ao de 13,3% em dez anos para as politicas incluidas na MAI. 

CLAUSULA DE PRECEDENCIA. Veja Parcerias Publico-Privadas. 

CLAUSULA de naqAo MAIS FAVORECIDA. Clausula existente em tratados 
de comercio, mediante a qual dois palses estabelecem vantagens mutuas entre 
si, diferenciando-se em relanao a todos os demais paises. 

CLAUSULA "REBUS". A expressao latina Rebus sic stantibus significa “como se 
encontra agora” ou “se tudo continuar no futuro do mesmo modo como se 
encontra agora”. Essa clausula que fundamenta a Teoria da Imprevisao busca 
estabelecer mecanismos de garantia nos contratos diante da imprevisao. Ela 
pode ser invocada diante da impossibilidade do cumprimento de um contrato 
por for^a de uma situanao de crise. No entanto, e necessario que fiquem 
provados e estabelecidos os inexoraveis prejuizos que uma das partes sofrera 
se tiver de cumprir o contrato mesmo diante das novas condi<;6es. Veja 
tambem Rebus Sic Stantibus; Teoria da Imprevisao. 

CLAUSULA SOCIAL. No ambito da Organiza^ao Mundial do Comercio 
(OMC), e a designanao dada as clausulas incluidas nos acordos por for^a dos 
paises desenvolvidos. Tais clausulas dariam a esses paises o direito de colocar 
barreiras alfandegarias especificas se fosse constatada a explora^ao de trabalho 
infantil ou escravo, por exemplo, nas importances realizadas dos paises de 
menor desenvolvimento, isto e, se estes estivessem praticando o “dumping 
social”. Veja tambem Dumping Social. 

CLAY-CLAY. Expressao em ingles que designa uma situanao em uma fun^ao de 
produ^ao na teoria do crescimento, segundo a qual a relanao entre capital e 
trabalho nao varia nem antes, nem depois de realizado o investimento. Clay 
em ingles significa “argila” ou “barro” e e empregada em relanao ao capital no 
sentido de argila endurecida, isto e, com falta de maleabilidade. Se opoe a 
putty-putty (putty significando uma massa moldavel), que denota uma 
situa^ao na qual as proposes entre o capital e o trabalho podem ser 
continuamente modificadas tanto antes quanto depois do investimento, dessa 
forma dando a rela<;ao capital/trabalho grande variabilidade. A situanao 
intermediary, putty-clay, seria aquela na qual essas proposes pudessem 
variar antes do investimento; mas uma vez feito o investimento, haveria 



grande rigidez nessa proporcionalidade, ou seja, a rela<;ao capital/trabalho 
poderia variar antes do investimento, mas nao depois que este tivesse sido 
realizado. 

CLAYTON (Lei). Veja Legisla^ao Antitruste. 

CLE. Veja Combined Leverage Effect. 

CLEAN FLOAT. Veja Dirty Float. 

CLEARING HOUSE. Veja Camara de Compensa^ao. 

CLIGNOTANT. Termo em frances que, por analogia a uma lampada que se 
acende de forma intermitente, indica que alguma coisa vai mal em 
determinado setor ou no conjunto da economia. Por exemplo, existem varios 
clignotants ou sinais de alerta numa economia: a eleva<;ao das taxas de juros, a 
eleva^ao ou queda do consumo de energia eletrica, a eleva<;ao do pre<;o de 
materias-primas de uso generalizado etc. 

CLIOMETRIA. Denomina^ao do conjunto de estudos e pesquisas sobre historia 
que se utiliza da econometria. A denomina^ao vem de Clio, a deusa 
inspiradora dos estudos do passado e suas medi^oes quantitativas. Foi iniciada 
por economistas americanos durante os anos 60 e 70 em pesquisa sobre o 
papel que as ferrovias tiveram no desenvolvimento dos Estados Unidos no 
seculo XIX. Existem controversias sobre a denomina^ao da disciplina, alguns 
preferindo Historia Econometrica, Historia Quantitativa ou Nova Historia 
Economica. 

CLP — Controlador Logico Programavel. Dispositivo que pode ser 
programado para controlar uma ou mais fun^oes de um processo produtivo. 

CLT — Consolidate) das Leis do Trabalho. Conjunto de normas 
constitucionais que regem as relates entre empregados e empregadores. O 
codigo, promulgado em 1° de maio de 1943, mediante o Decreto-Lei n° 5.452, 
reune toda a legisla<;ao trabalhista elaborada apos a Revolu^ao de 1930. A CLT 
sofreu, ao longo de seus anos de vigencia, uma serie de altera<;6es que nao lhe 
modificaram, no entanto, o substrata basico. 

CLUBE DE INVESTIMENTOS. Sociedade que congrega investidores com a 
finalidade de operar no mercado de a<;6es. Difere dos fundos mutuos de 
investimento por nao haver obrigatoriedade de patrimonio minimo. 



Administrados pelos proprios socios, os clubes de investimento sao 
supervisionados por sociedades corretoras que atuam nas Bolsas de Valores. 

CLUBE DE PARIS. Atualmente, o Clube de Paris ou Clube dos Credo res ou, 
ainda, Grupo dos Dez, consiste num mecanismo para discutir os 
refinanciamentos multilaterais das dividas dos paises que nao sao membros da 
Organiza<;ao de Coopera<;ao e Desenvolvimento Economico (OCDE), formada 
por Austria, Belgica, Dinamarca, Franca, Alemanha, Grecia, Islandia, Irlanda, 
Italia, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Portugal, Suecia, Sui<;a, Turquia, Gra- 
Bretanha, Estados Unidos, Canada e Japao. Constituida em 1961, a OCDE teve 
origem na Organiza<;ao Europeia de Coopera<;ao Economica (Oece), reunida 
em 1948 pelos paises da Europa Ocidental para a distribui^ao entre si dos 
recursos do Plano Marshall. A OCDE tinha um ambito de operates muito 
mais amplo do que a Oece e um dos seus objetivos era “contribuir para a 
expansao do comercio mundial com base em praticas multilaterais e nao 
discriminatorias”, o que significava a amplia^ao do comercio com todos os 
paises do mundo. Na realidade, os anos do pos-guerra se caracterizaram por 
grandes superavits no balan^o de pagamento dos Estados Unidos e pela 
escassez de dolares em nivel internacional. Para defender sua industria, seu 
nivel de emprego interno e manter em equilibrio seus balan^os de 
pagamentos, os paises industrializados da Europa apoiaram as exporta<;6es em 
grande escala. A contrapartida foram algumas vantagens oferecidas aos 
importadores, especialmente no que se refere ao financiamento de suas 
compras nos paises europeus. A America Latina tornou-se um polo de atra<;ao 
para a expansao das exporta<;6es europeias, nao apenas porque constituia um 
mercado em dinamica de crescimento, mas tambem porque havia acumulado 
reservas expressivas durante a Segunda Guerra Mundial. Mas essa capacidade 
aquisitiva nao se manteve por muito tempo, e ja na decada de 50 alguns paises 
latino-americanos, come<;ando pela Argentina e pelo Brasil, encontraram 
dificuldades para saldar seus compromissos com os paises da Oece. Para tratar 
desses casos, foi constituido um espa<;o de negocia<;6es chamado Clube de 
Paris, isto e, uma reuniao dos credores para discutir o problema da divida dos 
paises que nao pertenciam ao organismo. O Brasil ja recorreu varias vezes ao 
Clube de Paris para a renegocia<;ao de sua divida externa, tendo celebrado, 
varios acordos com esse organismo. Veja tambem FMI; Plano Brady. 



CLUBE DE ROMA. Denomina^ao dada a uma associa^ao fundada em 1968 sob 
a lideran^a do Dr. Aurelio Peccei por cerca de cem intelectuais de 25 paises, 
preocupados com o destino da humanidade, o “fosso Norte-Sul” e a ecologia 
mundial. Sob a inspira<;ao do Dr. Peccei, foram desenvolvidos tres modelos do 
mundo, na decada de 1970. A tecnica de simula^ao utilizada foi baseada na 
metodologia de dinamica de sistemas, desenvolvida por Jay W. Forrester, do 
MIT. Estudou-se a influencia das variaveis exogenas: crescimento da 
popula^ao mundial, industrializa^ao, polui^ao, esgotamento dos recursos 
naturais, sobre variaveis dependentes, como: fome, epidemias, guerras, 
mortalidade, desastres ecologicos. Uma recomenda<;ao oriunda desses 
trabalhos foi o crescimento zero, ou, pelo menos, o crescimento equilibrado da 
economia mundial. Veja tambem Norte-Sul, Dialogos. 

CLUSTERING. Termo em ingles que designa a forma^ao de Clusters. Veja 
tambem Clusters. 

CLUSTERS. Termo em ingles que significa “blocos” ou “agrupamentos” e 
utilizado em varios contextos para designar o agrupamento de elementos 
comuns para um determinado fim. Em informatica, por exemplo, o termo e 
utilizado para designar agrupamentos ou conglomerados formados por 
computadores em geral de medio porte, por servidores — de terminais, 
arquivos e discos — e por perifericos. No setor industrial, o termo aparece 
quando se deseja, por exemplo, destacar agrupamentos ou ramos industrials 
dedicados a exporta<;ao que tenham alguma caracteristica comum, como o 
fato de serem produtos de consumo em massa, bens duraveis, semiduraveis 
etc. Um cluster pode ser entendido tambem como uma concentra<;ao 
geograficamente delimitada de negocios independentes que se comunicam, 
dialogam e transacionam para partilhar coletivamente tanto oportunidades 
quanto amea<;as, gerando conhecimentos, concorrencia inovadora, chances de 
coopera<;ao, adequada infraestrutura, alem de frequentemente atrair os 
servi^os especializados correspondentes e outros negocios correlacionados. 

CLUTTER. Veja Satura^ao. 

CME. Iniciais de Chicago Mercantile Exchange, ou Bolsa de Mercadorias de 
Chicago criada em 1919. E o maior mercado de futuros mercantis do mundo. 
Veja tambem CBOE; CBOT. 



CMN — Conselho Monetario Nacional. Orgao federal criado em 
31/12/1964 pela lei que implantou a reforma bancaria no pais. Formado 
segundo o modelo do Federal Reserve System, dos Estados Unidos, veio 
substituir a Superintendence da Moeda e do Credito (Sumoc). O Conselho 
Monetario Nacional e o orgao deliberativo maximo do Sistema Financeiro 
Nacional. Ao CMN compete: estabelecer as diretrizes gerais das politicas 
monetaria, cambial e crediticia; regular as condi<;6es de constitui<;ao, 
funcionamento e fiscaliza<;ao das institutes financeiras e disciplinar os 
instrumentos de politica monetaria e cambial; ajustar os meios de pagamento 
de acordo com as necessidades do pais, devendo regular o valor interno da 
moeda; corrigir surtos inflacionarios ou deflacionarios e coordenar as politicas 
crediticia, monetaria, fiscal, or^amentaria e da divida publica (interna e 
externa). 

O CMN e constituido pelo ministro da Fazenda (presidente), pelo ministro do 
Planejamento e Or^amento e pelo presidente do Banco Central do Brasil 
(Bacen). Junto ao CMN funciona a Comissao Tecnica da Moeda e do Credito 
(Comoc), composta pelo presidente do Bacen, na qualidade de coordenador, 
pelo presidente da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), pelo secretario 
executivo do Ministerio do Planejamento e Or^amento, pelo secretario 
executivo do Ministerio da Fazenda, pelo secretario de Politica Economica do 
Ministerio da Fazenda, pelo secretario do Tesouro Nacional do Ministerio da 
Fazenda e por quatro diretores do Bacen, indicados por seu presidente. Esta 
previsto o funcionamento tambem junto ao CMN de comissoes consultivas de 
Normas e Organiza^ao do Sistema Financeiro, de Mercado de Valores 
Mobiliarios e de Futuros, de Credito Rural, de Credito Industrial, de Credito 
Habitacional e para Saneamento e Infraestrutura Urbana, de Endividamento 
Publico e de Politica Monetaria e Cambial. Veja tambem Copom; Sumoc. 

CMO. Iniciais de Collateralized Mortgage Obligation, ou Obriga<;ao Hipotecaria 
Garantida criada no inicio dos anos 1980 por uma equipe do banco First 
Boston para a Freddie Mac. O mecanismo permitia que as hipotecas fossem 
transferidas para um Trust, mas posteriormente divididas horizontalmente em 
tres segmentos (tranches), com titulos diferentes em cada segmento. Os titulos 
da tranche superior, que poderiam representar mais da metade dos titulos 
vendidos, tinham prioridade para receber todos os fluxos de caixa, e por esta 



razao eram considerados muito seguros, obtendo uma classifica^ao AAA das 
agendas de ratings pagando um rendimento relativamente baixo. A tranche 
seguinte era vendida com um rendimento um pouco maior, enquanto a 
terceira tranche, que cobria uma fatia dos ultimos 10%, era a primeira a 
absorver as perdas, mas pagava rendimentos muito atraentes. Estas 
caracteristicas tornaram estas obriga<;6es muito difundidas e com um impacto 
muito grande no mercado de hipotecas nos Estados Unidos. Veja tambem, 
Agendas de Credito (Ratings); Freddie Mac; Tranche. 

CMTC — Companhia Munidpal de Transposes Coletivos. Fundada em 
1947, na cidade de Sao Paulo, como companhia de economia mista, diante do 
desinteresse da Light (antiga concessionary) de continuar operando os 
servi^os. A CMTC implantou em Sao Paulo, na decada de 1950, uma frota de 
trolebus que foram pouco a pouco substituindo os antigos bondes, assim 
como uma grande frota a diesel. Com o crescimento da cidade, empresas 
particulares foram aumentando sua participa^ao e, em 1975, a CMTC, embora 
concessionary exclusiva, contava apenas com 15% do total do transporte 
coletivo na cidade. Essa participa^ao aumentou para 30% ate o final dos anos 
80 e inicio dos anos 90, quando sua frota total em opera<;ao alcan^ou cerca de 
3 mil onibus dos 8.500 existentes. Em 1991 constituiu a primeira frota de 
onibus movidos exclusivamente a gas natural (cerca de sessenta veiculos). A 
partir de 1993, teve inicio o seu processo de privatiza<;ao, com a passagem de 
oitenta das 156 linhas para o setor privado e a mudan^a de seu nome para 
SPTrans. 

CN. Veja Controle Numerico. 

CNBV — Comissao Nacional de Bolsa de Valores. Entidade civil brasileira 
que congrega as Bolsas de Valores do pais. 

CNC. Iniciais da expressao em ingles computer numerical control , que significa 
“maquina operatriz controlada por computador”. Veja tambem MFCN 
(Maquina-Ferramenta de Controle Numerico). 

COASE, Ronald (1910- ). Ronald Coase nasceu em Willesden, no suburbio de 
Londres, e portanto completou um seculo de vida em 2010. Seus pais, embora 
plenamente alfabetizados, estudaram apenas ate o curso primario. Ao 
contrario do filho, nao tinham interesse pelos estudos, preferindo a vida ao ar 



livre e os esportes. Seu pai trabalhou nos Correios como telegrafista e sua mae 
empregou-se no mesmo lugar ate se casar. 

Coase ingressou na escola secundaria Kilborn Grammar School aos 12 anos, 
onde recebeu uma bolsa e obteve solida forma^ao. Em 1927, realizou os 
exames finais, sendo aprovado com distin^ao. Coase pensava graduar-se em 
historia, mas um fator acidental o fez mudar de ideia: acreditava que para 
cursar esta disciplina seria imprescindivel saber latim. Nao tendo cursado 
latim, desistiu do curso de historia. Pensou tambem em estudar quimica, ja 
que nessa disciplina, assim como em historia, tinha sido aprovado com 
distin^ao. Mas tambem desistiu, porque nao era o que se poderia chamar de 
um aficionado por matematica. Ele achava necessario ser eximio nessa materia 
para poder ser um bom quimico. Em fun<;ao desses problemas, e de seu 
interesse pelas questoes sociais, onde se destacava sua simpatia pelo 
socialismo, Coase ingressou na London School of Economics, onde obteve, em 
1931, sua graduanao em comercio. Durante seu curso de gradua^ao, 
especializou-se na area industrial, e em 1930 conheceu Arnold Plant, um 
encontro decisivo para a sua carreira. Plant havia sido contratado pela London 
School of Economics para dar aula de comercio com enfoque principal em 
Administrate de Empresas. Coase foi seu aluno e este o fez mudar a visao 
sobre o sistema economico, apresentando-o as principais ideias de Adam 
Smith, dentre elas a da “mao invisivel”, e lhe mostrou como um mercado 
competitive pode ser coordenado por um sistema de prenos. Os ensinamentos 
de Arnold Plant levaram Coase tambem a aprofundar seus estudos sobre a 
area de direito industrial. 

Por influencia de Plant, Coase acabou sendo escolhido para estagiar como 
Cassel Travelling Scholarship nos Estados Unidos, entre 1931 e 1932. Sem 
perceber, Coase estava trilhando um caminho que o levaria a tornar-se um 
economista. 

Passou dois anos nos Estados Unidos visitando firmas e lojas e verificando as 
diversas formas pelas quais as empresas americanas se organizavam. Seu 
objetivo principal de estudo era descobrir por que existiam diferentes formas 
de organiza^ao industrial nos Estados Unidos, empresas pequenas convivendo 
com medias e grandes em varios mercados. Nao alcan^ou seu objetivo inicial, 
mas foi a partir de suas observances que elaborou um novo conceito da teoria 



economica: o de custos de transa^ao. O desenvolvimento deste conceito 
constituiu a base de seu artigo “The Nature of the Firm”, publicado em 1937 
pela revista Economica. Foi principalmente por esse trabalho, onde ele 
destacava a importancia do conceito de custos de transa<;ao e dos direitos de 
propriedade para o funcionamento da economia, que Ronald Coase recebeu o 
Premio Nobel de Economia, em 1991. O autor revela que demorou em 
escrever um artigo refletindo as ideias que surgiram em sua viagem aos 
Estados Unidos, porque, alem da relutancia em redigir, estava altamente 
engajado em seu trabalho como professor e pesquisador em outros projetos. 
Nesse periodo, nenhum pesquisador da area economica tinha apresentado 
alguma explica<;ao razoavel do porque as empresas se organizavam em 
diferentes estruturas de mercado. Isto e, por que em um mesmo mercado 
existiam empresas pequenas, medias ou grandes operando com diferentes 
graus de concorrencia? Na verdade, esta pergunta nao havia sido colocada e 
muito menos transformada em tema de investiga^ao. Coase estava portanto 
diante de uma questao nova e inexplorada, cujo aprofundamento contribuiu 
para que recebesse mais de meio seculo depois o Premio Nobel de Economia. 
De 1932 a 1934, Coase foi professor na Dundee School of Economics and 
Commerce, e de 1935 a 1939, na London School of Economics. Durante o 
periodo da Segunda Guerra Mundial (1939-1945), ele parou de lecionar e 
passou a trabalhar para o governo ingles, primeiro na Forestry Commission, 
depois no Central Statistical Office, que fazia parte dos Offices of the War 
Cabinet. Seus trabalhos eram primordialmente estatisticos. Ao termino da 
guerra, em 1945, ele voltou a lecionar na London School of Economics, 
assumindo a disciplina “Principios de Economia” e continuando a fazer 
pesquisas na area de politicas publicas, e colaborando com trabalhos para o 
governo. Em 1948, voltou aos Estados Unidos, onde passou nove meses com 
uma bolsa da Funda<;ao Rockefeller. Sua finalidade era estudar e tentar 
entender a logica de atua<;ao das empresas americanas. Retornou a Inglaterra e 
em 1950 publicou o livro British Broadcasting: astudy in monopoly. Em 1951 
obteve o titulo de doutor pela Universidade de Londres e imigrou para os 
Estados Unidos, indo lecionar inicialmente na Universidade de Buffalo. Mais 
tarde, em 1958, se transferiu para a Universidade da Virginia, onde ficou um 



ano trabalhando no Center for Advanced Study in the Behavioral Science, e 
apos esse periodo foi ministrar aulas no Departamento de Economia. 

Em 1964 mudou-se novamente, dessa vez para a Universidade de Chicago, 
onde se aposentou em 1979 e hoje e professor emerito. Nesta mudan^a, se 
tornou editor do Journal of Law and Economics , onde ficou por 19 anos 
consecutivos. 

Ao longo de sua carreira, foi tambem membro da Academia Britanica, da 
Academia Europeia, da Academia Americana de Artes e Ciencias, membro 
honorario do Comite de Eurociencia e presidente fundador da Sociedade 
Internacional para a Nova Economia Institucional (sigla ISNIE em ingles), 
durante o periodo de 1996 a 1997. Recebeu o titulo de doutor honoris causa de 
varias universidades, como as de Yale, Paris e Colonia, entre outras. Hoje se 
dedica a pesquisa no Instituto Ronald Coase, cuja missao principal e tentar 
entender melhor o funcionamento real do sistema economico, visando 
contribuir para que os individuos e a sociedade tenham maiores 
oportunidades de melhorar o seu bem-estar. 

Coase tornou-se conhecido por ter recebido o Premio Nobel de Economia em 
1991, principalmente pelo estudo realizado em seu artigo intitulado “The 
Nature of the Firm”, publicado em 1937. Mas foi o artigo de 1960, “ The 
Problem ofSocial Cost”, publicado no Journal of Law and Economics, que teve 
um sucesso instantaneo. E um dos artigos mais amplamente citados na 
literatura economica ainda nos dias de hoje. Outros textos importantes de 
Coase foram publicados entre 1959 e 1979 no Journal of Law and Economics, 
destacando-se “The Federal Communications Commission” (1959) e “Payola 
in Radio and Television Broadcasting” (1979). Veja tambem Teorema de 
Coase. 

COBB-DOUGLAS (Fun^ao de Produ^ao). Uma fun^ao com a formula Q = 
A.La.Kb, em que Q e a produ<;ao, A, a e b sao constantes e L e K sao, 
respectivamente, o trabalho e o capital. A fun^ao e homogenea do grau a + b, 
uma vez que a multiplica^ao de L e K por uma constante c elevara o resultado 
na propor^ao de ca + b. Assim, Q1 = A.cLa.cKb = Ka + b(A.LaKb). Se a soma 
dos expoentes for igual a unidade, a fun<;ao Cobb-Douglas e linear 
homogenea, isto e, o retorno sera uma constante em rela<;ao a escala de 
produ<;ao: se, por exemplo, o capital e o trabalho empregados aumentarem 



50%, o produto tambem aumentara em 50%; se esta soma for maior do que a 
unidade, a fun^ao tera retornos crescentes a escala; e se a soma for inferior a 
unidade, o retorno sera decrescente a escala. Veja tambem Fun^ao 
Homogenea. 

COBOL. Sigla da expressao inglesa Common Business Oriented Language 
(Linguagem Comercial Comum Orientada), um tipo de linguagem utilizado 
na elabora<;ao de programas de computador e destinado principalmente a 
empresas. Veja tambem Informatica. 

COBWEB (Teorema). Modelo dinamico do comportamento de pre<;os no qual 
a oferta de um produto no ano t e uma fun^ao do pre<;o do produto no ano t-1 
e no qual o pre<;o e ajustado para equilibrar o mercado. Esse comportamento e 
tipico entre os produtos agricolas nos quais a decisao de cultivar um tipo de 
grao ou engordar animais (porcos, frangos, bois) depende dos pre<;os obtidos 
na safra anterior. Apesar da tendencia a convergence dos pre<;os para uma 
posi<;ao de equilibrio, e possivel que, durante um periodo, se nao houver 
interven^ao externa (governo por exemplo), as flutua<;6es se intensifiquem e se 
observe uma tendencia de pre<;os divergentes. O termo cobweb, que em ingles 
significa “teia de aranha”, tem origem no fato de os graficos que expressam tais 
oscila<;6es de pre<;os guardarem semelhan^a com uma teia de aranha. Essa 
abordagem surgiu em fun<;ao da existence de pre<;os que nao tendiam 
necessariamente a uma posi<;ao de equilibrio em suas trajetorias no tempo. 
Oscila<;6es nos pre<;os que se perpetuavam (isto e, nao tendiam ao equilibrio) 
receberam dessa abordagem uma explica<;ao satisfatoria que teve origem no 
trabalho de tres autores que aparentemente trabalharam de forma 
independente na Italia, na Holanda, na Alemanha e nos Estados Unidos. Na 
Alemanha, Henry Schultz ( Der Sinn der Statistischen Nachfragen — O 
Significado da Pesquisa Estatistica) realizou a demonstra^ao utilizando pre<;os 
convergentes. Na Holanda, Jan Tinbergen foi mais abrangente, apresentando 
hipoteses tanto do tipo convergente quanto divergente e continua, e Umberto 
Ricci, na Italia, chamou a aten^ao para os valores precisos das elasticidades da 
oferta e da demanda, pois uma pequena diferen^a poderia determinar 
estruturas divergentes, convergentes ou continuas. Posteriormente dois 
autores, Nicholas Kaldor e Wassily Leontief, examinando essa abordagem, 
concluiram que ela permitia determinar o equilibrio nos casos em que os 



ajustes eram totalmente descontinuos (Kaldor), e se as curvas de oferta e 
demanda tiverem um formato erratico, o mesmo conjunto de curvas pode 
resultar numa trajetoria divergente ou convergente. Os graficos a seguir 
mostram as diferentes trajetorias e pontos de equilibrio dos presets. Na 
alternativa 1 (Figura 2), presets e quantidades se alternam sem alcan^ar um 
ponto de equilibrio; na alternativa 2 (Figura 3), pre<;os e quantidades tem uma 
trajetoria divergente, e na alternativa 3 (Figura 4) tem uma trajetoria 
convergente. 
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Veja tambem Kaldor, Nicholas; Tinbergen, Jan. 

COD. Iniciais de cash on delivery (pagamento contra entrega ou reembolso 
postal). 

CODIGO COMERCIAL BRASILEIRO. Conjunto de leis que regula o comercio 
em todos os seus aspectos. Foi criado pela Lei n° 556, de 22/6/1850, inspirado 
nos codigos espanhol, frances e portugues. Posteriormente, acrescentaram-se 
varias outras leis, entre as quais a Lei Cambiaria (1908), a Lei do Cheque 
(1912), a Lei das Sociedades Limitadas (1919), a Lei das Sociedades por A<;6es 
(1940), a Lei das Falencias (1945, modificada em 1966), a Lei do Mercado de 
Capitais (1965) e a Lei das Sociedades Anonimas (1977). 

CODIGO DE BARRAS. Etiqueta constituida por barras finas e grossas 
impressas contendo informa^oes lidas por intermedio de raio laser ou com 
fonte luminosa e celulas fotoeletricas. Acelera de maneira extraordinaria a 
velocidade de leitura de pre<;os de mercadorias, o que e feito por um simples 
movimento “scanner” do operador sobre o codigo e, dessa forma, pode ser 
utilizada em caixas registradoras de supermercados. 













COEFICIENTE BASICO. Veja Coeficiente de Aproveitamento. 

COEFICIENTE BETA. Medida da sensibilidade de uma a<;ao especifica em 
rela<;ao as altera<;6es do mercado acionario em seu conjunto. E a medida de 
um risco sistematico. Veja tambem Alfa; Beta. 

COEFICIENTE DE ACELERAQAO. E o coeficiente pelo qual o investimento 
adicional cresce em fun^ao de um aumento na produ^ao. Por hipotese, esse 
investimento adicional deve ser proporcionalmente maior do que o 
incremento na produ<;ao, uma vez que o capital fixo (maquinas, equipamentos 
etc.) tern um valor maior do que o valor de sua produ^ao anual. Veja tambem 
Principio de Acelera^ao. 

COEFICIENTE DE ACHATAMENTO (Curtose, Kurtosis). Veja Medidas de 
Achatamento. 

COEFICIENTE DE APROVEITAMENTO. Dispositivo do Plano Diretor e da Lei 
de Zoneamento que estabelece o maximo de area construida que um lote 
urbano comporta. Nas cidades brasileiras em geral, o maximo permitido e um 
coeficiente 4, isto e, um terreno comportaria uma construed) que tivesse no 
maximo quatro vezes a sua area. O Plano Diretor e a Lei de Zoneamento do 
munidpio de Sao Paulo estabeleceram um coeficiente basico e um coeficiente 
maximo. O primeiro e o coeficiente de constru<;ao que pode ser utilizado no 
caso de uma edifica<;ao sem pagamento de contrapartida economica para a 
administra^ao municipal. Se o proprietario desejar construir alem desse limite, 
podera faze-lo ate o limite maximo desde que pague uma contrapartida 
economica a administra^ao municipal correspondente a diferen^a entre o 
coeficiente basico e o coeficiente maximo. Veja tambem Adiron (Formula 
de); Estatuto da Cidade; Lei de Zoneamento; Operates Interligadas; 
Operates Urbanas; Taxa de Ocupa^ao. 

COEFICIENTE DE APROVEITAMENTO BASICO. Dispositivo do Plano 
Diretor Estrategico do munidpio de Sao Paulo aprovado em 2002, segundo o 
qual cada terreno possui um coeficiente de aproveitamento cuja utiliza<;ao e 
gratuita, isto e, nao onerosa. Se o proprietario ou empreendedor desejar 
construir alem desse limite, podera obter a autoriza<;ao de forma onerosa e ate 
o limite disposto no Plano Diretor e na Lei de Zoneamento. Veja tambem 
Coeficiente de Aproveitamento; Outorga Onerosa; Plano Diretor. 



COEFICIENTE DE CONCENTRAQAO (Espacial). Medida estatistica do grau 
de concentra<;ao de atividade economica num determinado espa<;o geografico 
(municipio, estado ou pais). Em termos concretos, mede-se tal concentra^ao 
comparando a atividade a ser medida com um referencial de distribui^ao 
espacial como, por exemplo, a popula<;ao. Se a distribui^ao de uma atividade 
como a industrial se concentrar de maneira diferente da popula<;ao, o 
coeficiente de concentra<;ao tendera a ser elevado; ao contrario, se esta forma 
de distribui<;ao acompanhar a distribui^ao da popula<;ao, seu coeficiente de 
distribui<;ao espacial sera muito pequeno. A formula para calcular este 
coeficiente e: Zj|Caj - Cij| em que Caj representa a porcentagem da atividade a 
(industria, por exemplo) na localidade j, e Cij e a porcentagem da 
caracteristica utilizada como base ou referencial i (popula<;ao, por exemplo) na 
localidade j. A expressao entre barras significa valores absolutos, uma vez que 
em alguns casos Caj pode ser menor do que Cij. Quanto mais proximo de zero 
for o valor final do somatorio, menos concentrada espacialmente estara a 
atividade sendo considerada (no caso, a industria); quanto mais elevado for o 
valor do somatorio, maior sera o grau de concentra<;ao. 

COEFICIENTE DE CRESCIMENTO VEGETATIVO. Considerando-se uma 
determinada popula<;ao num certo periodo de tempo, e o resto da diferen^a 
que tem por minuendo o coeficiente total de natalidade, e por subtraendo, o 
coeficiente bruto de mortalidade. 

COEFICIENTE DE DETERMINAQAO. Tambem conhecido como R2, ou 
Coeficiente de Correla<;ao Multipla, e uma medida estatistica que designa o 
poder explicativo de uma equa<;ao. Em termos mais concretos, e a propor^ao 
de varia<;ao na variavel dependente que e devida a varia^ao combinada das 
variaveis explicativas (independentes), e e expressa pela formula 



Se 2 
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Em que Se 2 e o residuo da soma dos quadrados, e £y 2 e a soma dos quadrados 
da variavel dependente. Desta forma, R 2 varia entre 0 e 1. Quanto mais o 
coeficiente se aproximar de 0, menor sera o poder explicativo, ou, o que e o 
mesmo, maior sera a varia<;ao residual como uma propor^ao do total; e quanto 



mais se aproximar de 1, maior sera o seu poder explicativo. 

COEFICIENTE DE MORTALIDADE. Veja Mortalidade. 

COEFICIENTE DE MORTALIDADE INFANTIL. E o coeficiente demografico 
(de uma sociedade e relativo a um determinado periodo) que se obtem 
dividindo-se o total de obitos de menores de um ano de idade (excluidos os 
nascidos mortos) pelo total de nascidos vivos; o resultado e geralmente 
multiplicado por mil ou por 10 mil. 

COEFICIENTE PEARSON DE ASSIMETRIA. Veja Medidas de Assimetria. 

COEFICIENTE Q (de Tobin). Coeficiente obtido dividindo-se o valor de 
mercado dos ativos de uma empresa pelo seu valor de reposi^ao. Se este valor 
for superior a 1, significa que a empresa em questao realizou decisoes 
acertadas de investimento. 

COEFICIENTE DE GINI. Medida de concentra<;ao, mais frequentemente 
aplicada a renda, a propriedade fundiaria e a oligopoliza<;ao da industria. O 
coeficiente de Gini e medido pela rela^ao ou pela formula geral, 

i=l 





CURVA DE LORENZ 1 



0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1.0 


CURVA DE LORENZ 2 










Y 

1 , 0 - 


CURVA DE LORENZ 3 



0,1 0,2 


X 


sendo xi a porcentagem acumulada da popula<;ao (pessoas que recebem renda, 
proprietaries de terra, industrias etc.) ate o estrato i; yi , a porcentagem 
acumulada da renda, area, valor da produ^ao etc., ate o estrato i; e n, o numero 
de estratos de renda, area, valor da produ<;ao etc. Aumentando a concentra<;ao 
da renda, da propriedade fundiaria ou do valor da produ<;ao, cresce a 
curvatura da curva de Lorenz e, portanto, a area entre a curva e a linha que 
passa a 45° no grafico. O indice ou coeficiente de Gini se aproximaria de 1, 
refletindo o aumento da concentra^ao- Se a distribui^ao da renda, da 
propriedade da terra, do valor da produ<;ao industrial etc. fosse igualitaria, a 
curva de Lorenz coincidiria com a linha de 45° e o coeficiente de Gini seria 
igual ou muito proximo de zero. Os valores do coeficiente de Gini variam, 
portanto, entre 1 e zero; quanto mais proximo de 1 for o coeficiente, maior 
sera a concentra<;ao na distribui^ao de qualquer variavel, acontecendo o 
contrario a medida que esse coeficiente se aproxima de zero. 

O coeficiente sera igual a 1 menos a soma das areas bl + b2, como pode ser 
visto no Grafico 2. Portanto, quanto menores forem as areas al e a2, mais 
equitativa sera a distribui<;ao da renda; e quanto maiores forem essas areas, 
mais desigualmente a renda estara distribuida. 

Nos Graficos 3, 4 e 5 podemos identificar tres niveis de distribui<;ao da renda. 
No 3 temos o ponto PI indicando que 50% da popula<;ao se apropriam de 24% 
da renda, 90% dela obtem 72% da renda — sendo que os 10% mais ricos se 
apropriam de 28%. No Grafico 4, a distribui<;ao e menos desigual (a curva esta 
mais proxima da linha de 45 graus), pois 50% da popula<;ao se apropriam de 
32% da renda, 90% obtem 81% e os 10% mais ricos ficam com 19% da renda. 
O Grafico 5 revela uma distribui<;ao da renda mais desigual (a curva esta mais 
distante da linha de 45°), pois 50% da popula<;ao obtinham apenas 14% da 
renda, 90% cerca de 56% dela e os 10% mais ricos se apropriavam de 44% da 
renda. 

O coeficiente de Gini pode ser calculado tambem para outras distributes, 
como, por exemplo, a propriedade da terra; em 1984, no Brasil, esse 
coeficiente alcan^ava 0,839, indicando uma elevada concentra^ao- No caso da 
renda, esse coeficiente era 0,622 em 1972, caindo para 0,552 em 2005. Apesar 
da redu<;ao, o Brasil ainda conserva um dos indices mais elevados do mundo, 
superado apenas por alguns paises, entre eles a Namibia, com um coeficiente 



de 0,707 em 1993. Paises como a Suecia tem coeficientes bem mais baixos 
(0,250 em 2000). Os Estados Unidos apresentavam um coeficiente de 0,408 em 
2000 e a China um coeficiente de 0,447 em 2001. Veja tambem Lorenz, Curva 
de. 

COEFICIENTE DE THEIL. Coeficiente que mede o grau de concentra<;ao de uma 
distribui<;ao, utilizado especialmente na medida da concentra<;ao da renda. 
Esse coeficiente varia de zero — perfeita igualdade na distribui^ao ate log N 
(desigualdade maxima sendo N o numero de pessoas). A formula para o 
calculo do coeficiente e a seguinte: 


r=X>' i i° g i',/x, 

i=l 


em que 

Xi = porcentagem da popula<;ao no estrato i 

Yi = porcentagem da renda da popula<;ao no estrato i. 

Veja tambem Coeficiente de Gini. 

COEFICIENTE DE VULNERABILIDADE. Medida da vulnerabilidade 
representada pelo setor externo de uma economia e determinada pela seguinte 
formula: 


CV = Db - R / X 


Em que: 

CV = Coeficiente de vulnerabilidade 
Db = Divida externa bruta 
R = Reservas 

X = Valor das exporta<;6es 

Por exemplo, se a divida externa bruta de um pais for 285 bilhoes de dolares, 
suas reservas equivalentes a 55 bilhoes de dolares e suas exporta<;6es 
equivalentes a 72 bilhoes de dolares, seu coeficiente de vulnerabilidade sera: 



CV = 285 - 55/72 
CV = 3,19 


Veja tambem Divida Externa; Reservas. 

COEFICIENTES DEMOGRAFICOS. A analise demografica de uma economia se 
apoia em uma serie de coeficientes, sendo os mais importantes os seguintes: 

a) Popula<;ao Economicamente Ativa (PEA): e a popula^ao de 14 a 64 anos 
menos estudantes e pessoas que desenvolvem atividades domesticas nao 
remuneradas; 

b) Popula<;ao Ocupada: e a PEA menos os desempregados; 

c) Taxa de Crescimento Populacional: e a taxa de natalidade menos a de 
mortalidade mais a taxa de migra^ao; a taxa de natalidade e igual ao numero 
de crian^as nascidas vivas/popula<;ao; a taxa de mortalidade igual ao numero 
de 6bitos/popula<;ao; taxa de migra^ao igual saldo migratorio/popula^ao; 

d) Taxa de Fecundidade: numero medio de nascidos vivos por mulheres entre 
14 e 49 anos, observados os niveis correntes de fecundidade por idade; 

e) Razao de Dependencia Total: razao da popula<;ao dependente (0-14 anos e 
64 e mais) sobre a popula<;ao economicamente ativa (14 a 64 anos); 

f) Razao de Dependencia Jovens: popula<;ao de 0 a 14 anos sobre a PEA (14 a 
64 anos); 

g) Razao de Dependencia Idosos: popula<;ao com mais de 64 anos sobre PEA 
(14 a 64 anos). 

Veja tambem Demografia. 

COEFICIENTE DE NATALIDADE. Veja Natalidade. 

COEFICIENTE MAXIMO. Veja Coeficiente de Aproveitamento. 

COETERIS PARIBUS. Veja Caeteris Paribus. 

COFECON. Veja Conselho Federal de Economia. 

COFINS. A Contribui<;ao para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) 
foi criada em dezembro de 1991 pela Lei Complementar, depois regida pela 
Lei 9.718/98. O objetivo era refor^ar as finan^as publicas e equilibrar o 
combalido e deficitario sistema de seguridade social. Ela consistia em 3,0% do 
faturamento das empresas. A Cofins, no entanto, nasceu com um problema, 



pois incidia sobre todo o faturamento e nao apenas sobre o valor agregado por 
cada empresa dentro do processo denominado cadeia produtiva. A 
contribui^ao era cobrada sempre que uma materia-prima, um produto 
semiacabado, uma maquina ou um equipamento mudava de maos. Isso 
significava que se pagava imposto sobre imposto, pois a Cofins incidia sobre o 
valor total do produto em cada etapa produtiva e nao apenas sobre o valor 
agregado em cada uma delas. Alem disso, as receitas, mesmo as nao 
operacionais que faziam parte do faturamento, eram tambem descontadas em 
3,0% da Cofins. Os empresarios sempre reclamaram desse efeito em cascata 
que, em algumas cadeias produtivas longas, poderia significar um valor 
tributario consideravel. 

A Lei 10.833, aprovada no final de 2003, acabou com o efeito cascata, e a partir 
de 1° de fevereiro de 2004 a cumulatividade deixou de existir. Entretanto, a 
aliquota passou de 3 para 7,6%. Isto e, houve um aumento de 120% na mesma. 
As empresas matriculadas no programa Simples ou classificadas como lucro 
presumido, especialmente as de servi^os, mantiveram a aliquota anterior. Os 
produtos importados, antes isentos, passaram a pagar tambem a Cofins de 
7,6%. Durante os primeiros meses de vigencia da nova aliquota, a receita 
aumentou cerca de 20%. 

COGESTAO. Forma de participa^ao dos trabalhadores na administra^ao da 
empresa, por meio de representantes eleitos em vota<;ao direta. E uma 
experiencia tipica da Europa Ocidental (Alemanha, Franca, Inglaterra), 
variando sua forma de organiza<;ao em cada um desses paises. De modo geral, 
no regime de cogestao os representantes dos trabalhadores sao consultados 
sobre questoes salariais, beneficios sociais promovidos pela empresa, dispensa 
de empregados, utiliza<;ao de novas tecnologias, e sao tambem informados 
sobre os pianos de expansao da empresa e seu balan^o anual. Veja tambem 
Autogestao. 

COISA PUBLICA. O mesmo que Bern Publico. Veja tambem Bern Publico. 

COIVARA. Sistema de prepara<;ao do solo, muito usado no interior do Brasil, 
desde os primordios da coloniza<;ao, especialmente nas areas de fronteiras 
agricolas, e que consiste em juntar em pilhas os galhos e outras partes das 
arvores da floresta queimada e atear-lhes fogo outra vez. A coivara era 



utilizada pelos indios, e, realizada em pequena escala, nao significava uma 
amea<;a a fertilidade geral das terras e ao equilibrio ecologico das matas. Mas 
sendo utilizada em grande escala, como acontece atualmente, causa danos 
ecologicos irreversiveis. 

COLATERAL. Titulo ( security ) dado ao emprestador por quem toma 
emprestado, como penhor pelo futuro pagamento do emprestimo. O 
emprestador torna-se assim credor assegurado. No caso de default , pode 
utilizar esse titulo (vendendo-o no mercado, por exemplo) como pagamento 
da divida, e no caso de o valor do titulo colateral nao ser suficiente, pode agir 
imediatamente como credor cujo devedor se tornou inadimplente. Qualquer 
propriedade que tenha um valor relativamente estavel no mercado e 
consideravel liquidez pode ser utilizada como colateral. No entanto, o mais 
comum sao titulos da divida publica de economias desenvolvidas, a<;6es de 
grandes empresas, imoveis e outros. Titulo colateral e alguma coisa de valor — 
geralmente titulos —, facilmente convertida em dinheiro, depositada como 
uma garantia junto ao credor para assegurar o pagamento de um emprestimo. 
Geralmente (mas nao em todos os casos), seu valor e superior aquele do 
emprestimo. Se o devedor for incapaz de pagar a divida na data estabelecida, o 
credor estara liberado para vender o “colateral” e recuperar o dinheiro 
emprestado com o produto dessa venda. Veja tambem Default. 

COLBERT, Jean-Baptiste (1619-1683). Estadista frances que, como ministro 
das Finan^as de Luis XIV, foi o principal responsavel pela aplica<;ao da politica 
mercantilista. Come<;ou por obrigar os homens de negocios a devolver parte 
de seus lucros ao Tesouro Nacional. Empreendeu profunda reforma fiscal, 
acabando com o confuso sistema de taxa<;6es herdado da Idade Media. 
Incrementou a atividade comercial para superar os mercados holandeses e 
criou varias companhias de comercio, como a das Indias Ocidentais e das 
Indias Orientais; aumentou os impostos sobre artigos importados e construiu 
numerosas vias de comunica^ao. Criou privileges para varias empresas 
privadas e fundou fabricas estatais. Ministro da Marinha desde 1668, levou a 
frente a transforma^ao da Franca numa grande potencia naval. Incentivou 
ainda as ciencias e as artes. Escreveu Memoires sur les Affaires de Finance de 
France (Memorias sobre os Assuntos Financeiros da Franca), 1663. Veja 
tambem Mercantilismo. 



COLBERTISMO. Denomina^ao dada a politica mercantilista levada a cabo na 
Franca durante o periodo em que Jean-Baptiste Colbert (1619-1683) foi 
ministro das Finan^as de Luis XIV. Veja tambem Colbert, Jean-Baptiste; 
Mercantilismo. 

COLCHAO DE LIQUIDEZ. Denomina ? ao de uma reserva (em reais) estrategica 
de prote<;ao do Tesouro Nacional para enfrentar situates de alta volatilidade 
no mercado financeiro quando a rolagem dos titulos da divida publica 
significa o pagamento de elevadas taxas de juros e prazos curtos de 
vencimento. A existencia desse “colchao” permite ao governo o pagamento 
dos titulos que estao vencendo sem a necessidade de emitir novos. Isso 
colabora para reduzir a percep<;ao de risco dos investidores em rela<;ao ao 
governo, reduz tambem o custo de futuras capta<;6es e contribui para manter a 
estabilidade do mercado financeiro. O Governo Federal conseguiu terminar o 
ano de 2003 com um colchao de liquidez de cerca de 60 bilhoes de reais. 

Veja tambem Liquidez; Reservas; Risco; Volatilidade. 

COLCOS. Cooperativa de produ<;ao agricola existente na ex-Uniao Sovietica, 
cuja forma de funcionamento era a seguinte: os membros trabalhavam em 
uma gleba da qual eram coproprietarios. Com a reforma agraria de 1918, todas 
as terras passaram a propriedade do Estado, que confiou parte delas a essas 
cooperativas, com usufruto perpetuo e gratuito. Cada colcos era administrado 
por um Conselho eleito por todos os membros e que se incumbia de distribuir 
entre eles a renda liquida (nao reinvestida), de acordo com a cota de trabalho 
de cada um. Cada familia tinha o direito de usufruir de pequena area de terra, 
anexa a residencia. O trabalho era altamente mecanizado, com o apoio das 
Estates de Maquinas e Tratores, que atendiam, cada uma, a grupos de dez a 
vinte colcoses. Na decada de 70, havia cerca de 40 mil colcoses, ocupando uma 
area total de 104 milhoes de hectares. Veja tambem Sovkhoz. 

COLCOZE. Veja Colcos. 

COLETA DE PREQOS. Veja Tomada de Pre^os. 

COLETIVA, Fazenda. Veja Colcos; Sovkhoz. 

COLETIVISMO. Sistema politico-social baseado no controle da atividade 
economica pela coletividade ou pelo Estado. Os coletivistas negam a 



propriedade privada dos meios de produ<;ao e afirmam que so vivendo em 
comunidade e a ela se submetendo e que os individuos podem ser 
efetivamente livres e realizar todas as aptidoes pessoais. De inspira<;ao 
socialista, foi enfatizado sobretudo pelas correntes anarquistas, cujo 
coletivismo tem como base a autogestao politica e economica a partir dos 
locais de trabalho. O coletivismo de inspira<;ao marxista enfatiza o papel 
transitorio do Estado como instrumento de planifica<;ao e coordena<;ao 
economica. Veja tambem Anarquismo; Comunismo; Coletiviza^ao For^ada. 

COLETIVIZAQAO FORQADA. Ado<;ao de um sistema coletivista utilizando a 
for^a e a violencia, como aconteceu na Uniao Sovietica no final dos anos 20 ate 
meados dos anos 30, e que custou a vida de milhoes de camponeses que se 
opunham ao sistema. Veja tambem Coletivismo. 

COLIGADAS. Veja Empresas Coligadas. 

COLINEARIDADE. Termo que, em estatistica, designa uma elevada 
correla^ao entre duas variaveis, isto e, ambas tem a mesma trajetoria linear. 
Numa analise de regressao, duas variaveis independentes podem estar 
altamente correlacionadas, mantendo entre si elevada colinearidade, de tal 
forma que nao e possivel estabelecer o efeito de cada uma delas sobre a 
variavel dependente. Por exemplo, a eleva<;ao das vendas de um produto 
(variavel dependente) pode ter sido influenciada por um aumento de salarios e 
pela redu<;ao das taxas de juros, nao sendo possivel distinguir no curto prazo 
qual das variaveis independentes teve a influencia maior. Nesse caso, pode-se 
utilizar apenas a variavel independente julgada a mais importante (o aumento 
de salarios, no caso), ou combinar as duas variaveis independentes numa so, 
ou ainda escolher uma terceira que substitua as duas primeiras. Quando existe 
um grau de correla<;ao muito elevado, com mais de duas variaveis, o fenomeno 
e denominado multicolinearidade. Veja tambem Analise de Regressao; 
Correla^ao. 

COLLAR. Garantia de taxas de juros maximas e minimas registradas em 
contratos para proteger tanto o tomador de emprestimo quanto o 
emprestador. O sistema consiste num “piso” (floor ) e num “teto” (cap). O piso 
(floor) garante ao credor que as taxas de juros nao cairao mais alem de um 



determinado ponto; o teto (cap) garante ao tomador que as taxas de juros nao 
ultrapassarao um determinado ponto superior. 

COLLATERAL. Veja Colateral. 

COLLATERAL TRUSTS BONDS. Expressao em ingles que significa obriga<;6es 
ou titulos garantidos pelo penhor de outras obriga^oes ou titulos. 

COLOCAQAO DIRETA. Situa ? ao na qual uma empresa aumenta seu capital 
lan^ando novas a<;6es, e os unicos credenciados a adquiri-las sao aqueles que ja 
possuem a<;6es dessa empresa, e tern o direito de adquiri-las em propor^ao as 
que ja possuem. 

COLOCAQAO INDIRETA. Situa^ao na qual uma organiza<;ao financeira 
subscreve a totalidade das emissoes de novas a<;6es de uma empresa que 
aumenta seu capital para coloca-las ao publico em geral, no mercado 
secundario. 

COLON. Unidade monetaria da Costa Rica. Submultiplo: cent. 

COLON SALVADORENHO. Unidade monetaria de El Salvador. Submultiplo: 
centavo. Em 2002 El Salvador dolarizou sua economia de tal forma que sua 
unidade monetaria atualmente e o dolar dos Estados Unidos. 

COLONIA CECILIA. Comunidade agricola de inspira^ao anarquista criada em 
1890 no municipio de Palmeira (Parana). Seu principal fundador foi o 
agronomo italiano Giovanni Rossi, que conseguiu do imperador D. Pedro II a 
doa<;ao das terras para a organiza<;ao da colonia. Chegou a agrupar cerca de 
trezentas pessoas e existiu ate 1893. A experiencia foi narrada por Rossi em 
Quaderni della Libertd , revista publicada em Sao Paulo em 1932. Veja tambem 
Anarquismo. 

COLONIA GRANDE OU VELHA. Area de 100.000 bra<;as quadradas ou 
aproximadamente 484.000 m 2 . Veja tambem Alqueire; Bra^a, Sesmaria. 

COLONIA PEQUENA OU NOVA. Area de 50.000 bra<;as quadradas ou 
aproximadamente 242.000 m 2 . Veja tambem Alqueire; Sesmaria. 

COLONIAL, Pacto. Veja Pacto Colonial. 

COLONIALISMO. Sistema de relates economicas, politicas, sociais e culturais 
que tornam dependente uma sociedade (a colonia) em rela<;ao a outra (a 



metropole). Pressupoe assim a perda da autonomia de territories colonizados, 
sob ocupa<;ao militar e totalmente subordinados a metropole. Nesse sentido, o 
colonialismo apresenta-se como um fenomeno resultante da Revolu^ao 
Comercial europeia (seculos XV e XVI), que atingiu o apogeu no seculo XIX, 
prolongando-se ate os anos imediatamente posteriores a Segunda Guerra 
Mundial. Durante esse periodo, utilizando formas diferentes de domina^ao, 
Portugal, Espanha, Holanda, Belgica, Alemanha, Franca e Inglaterra 
construiram seus imperios coloniais. No primeiro momento (seculos XVI e 
XVII), a expansao colonial correspondeu a necessidade de conquistar fontes 
fornecedoras de produtos (metais preciosos, especiarias, a<;ucar e outros 
produtos tropicais) indispensaveis ao comercio europeu em desenvolvimento. 
Assim se deu a coloniza<;ao da America, da Asia e a primeira coloniza<;ao da 
Africa. A segunda fase do colonialismo (segunda metade do seculo XIX) diz 
respeito as transforma^oes verificadas no ambito do modo de produ<;ao 
capitalista. A produ<;ao em larga escala levou a exporta<;ao de capitais, a 
conquista de novos mercados consumidores e ao controle de fontes 
fornecedoras de materias-primas: petroleo, borracha, minerios e produtos 
tropicais. Deu-se entao a nova partilha da Africa, a penetra<;ao na China e a 
domina^ao inglesa na India — e a hegemonia das metropoles do capitalismo 
sobre a vida economica, politica e cultural de paises de passado colonial que, 
depois da independence, continuavam como fonte de produtos primarios 
para o mercado mundial. Veja tambem Capitalismo; Coloniza^ao; 
Dependence; Imperialismo. 

COLONIAS DE PARCERIA. As dificuldades crescentes que os fazendeiros 
tiveram para obter mao de obra para suas lavouras a partir da proibi<;ao do 
trafico de escravos em 1850 levou muitos deles a ensaiar novas formas de 
contrata<;ao. As Colonias de Parceria constituiram uma dessas formas 
iniciadas pelo senador Vergueiro (Nicolau Pereira de Campos) no interior do 
estado de Sao Paulo. Como os imigrantes vinham com a inten^ao de se tornar 
proprietaries, e os fazendeiros necessitavam de mao de obra estavel nas 
fazendas de cafe, criava-se uma contradi^ao. Para o senador Vergueiro, as 
Colonias de Parceria seriam uma forma de transi<;ao na qual os imigrantes 
permaneceriam certo tempo trabalhando nas fazendas de cafe podendo depois 



dedicar-se a suas proprias terras, tornando-se pequenos proprietaries. Veja 
tambem Colono; Parceria. 

COLONIZAQAO. Processo de ocupa^ao efetiva e prolongada de determinado 
territorio por meio de atividades agricolas, pastoris, extrativas e comerciais. 
Um dos primeiros exemplos historicos de expansao colonizadora foi o das 
cidades-estados gregas, sobretudo Atenas, cujos cidadaos se estabeleceram em 
outros pontos do mar Egeu, Jonico, Adriatico e Mediterraneo, levando para 
aqueles locais sua cultura e estrutura social. Modernamente, o conceito de 
coloniza^ao liga-se ao sistema de dominate colonialista imposto pela Europa 
a vastas regioes da Asia, Africa e America Latina, no decorrer da Revolu^ao 
Comercial (seculos XV e XVI) e da Revolu^ao Industrial (seculos XVIII e 
XIX). Foi no contexto da Revolu^ao Comercial que se desenvolveu a 
colonizato portuguesa no Brasil, com a explorato do pau-brasil, a economia 
a^ucareira, a cotonicultura e a minera^ao. O processo de colonizato pode 
ocorrer nos limites do territorio do proprio pais, levando ao povoamento e a 
incorporate) economica de uma regiao: isso ocorreu com vastas regioes da 
Uniao Sovietica e do Canada; no Brasil, processa-se ainda a ocupato do 
Centro-oeste e da Amazonia. Veja tambem Colonialismo. 

COLONO. Trabalhador livre, empregado na agricultura cafeeira paulista a partir 
da extin<;ao da escravidao. O colonato foi tambem a relato de produto tipica 
no periodo de implantato da cultura de cafe no norte do Parana e marcou 
sua presen^a na zona rural desses dois Estados ate a decada de 60. A partir de 
entao, os colonos foram sendo substituidos por trabalhadores assalariados, 
sobretudo os chamados boias-frias. O contrato entre o colono e o proprietario 
do cafezal levava em conta, alem do trabalho individual do colono, a for<;a de 
trabalho de toda a familia, incluindo as crian^as. Trabalhador solteiro nao era 
aceito como colono. Como pagamento para cuidar do cafezal — em geral 5 
mil pes de cafe —, o colono recebia um pagamento em dinheiro, casa e um 
lote de terra, onde plantava milho, feijao, arroz, hortali^as e criava animais. 
Segundo Thomas Holloway, no inicio do seculo XX cerca de 80% dos ganhos 
do colono eram provenientes de rendas nao salariais. Isto e, consistiam na 
remunerato representada pela casa e pelo que lhe rendiam os generos 
produzidos na terra cedida pelo dono do cafezal. Parte dessa produto era 
vendida nas pequenas cidades do interior paulista, possibilitando ao colono 



certa acumula^ao. Com esses recursos ele podia adquirir uma gleba de terra e 
tornar-se um pequeno proprietario. Os primeiros contingentes de colonos 
eram formados de imigrantes europeus, sobretudo italianos, que vieram para o 
Brasil no final do seculo XIX e inicio do seculo XX. Formaram o primeiro 
mercado consumidor potencial de artigos produzidos no Brasil, contribuindo 
decisivamente para o crescimento das atividades fabris em Sao Paulo. Veja 
tambem Ciclo do Cafe. 

COMANDITA, Sociedade em. Veja Sociedade em Comandita. 

COMANDO NUMERICO. Processo no qual a atividade de uma maquina ou 
equipamento e realizada mediante informa^oes de carater numerico. 

COMBINED LEVERAGE EFFECT. Expressao em ingles que significa 
alavancagem combinada — financeira e operacional —, que indica o efeito 
sobre o rendimento por azao de determinada variazao nas vendas. 

COMECON— Conselho Econdmico de Assistencia Mutua. Orgao de 
integrazao economica do bloco socialista. Criado em 1949 pela ex-Uniao 
Sovietica, Bulgaria, Hungria, Polonia, Romenia e Tchecoslovaquia, teve a 
admissao posterior da Albania (desde 1949 e desligada em 1961), Alemanha 
Oriental (1950), Mongolia (1962), Cuba (1972) e Vietna (1978). A ex- 
Iugoslavia tinha participa^ao parcial desde 1964, e, como observadores, 
participavam Afeganistao, Angola, Etiopia, Laos, Mozambique e Republica 
Popular do Iemen. O objetivo do Comecon era a integrazao planificada das 
economias nacionais, associadas segundo os principios de uma “divisao 
socialista do trabalho”: cada pais-membro iria se especializar num ramo da 
economia, conforme seus recursos naturais e seu nivel tecnologico. Isso 
obrigava certos paises a renunciar a um desenvolvimento mais abrangente, 
tornando-os dependentes da Uniao Sovietica em setores-chaves como o de 
bens de capital, o que levou a Romenia a insubordinar-se em rela^ao as 
determinazoes impostas pela direzao do Comecon. Havia dois organismos 
financeiros ligados ao Comecon: o Banco Internacional para Cooperazao 
Economica, fundado em 1963, e o Banco de Investimentos Internacionais, 
fundado em 1970. O Comecon tinha sede em Moscou. Com a extinzao da 
Uniao Sovietica, o Comecon foi tambem extinto em 1991. 



COMERCIALIZAQAO. Processo intermediario entre o produtor e o 
consumidor. Consiste em colocar os bens e servi^os produzidos a disposi^ao 
do consumidor, na forma, tempo e local em que ele esteja disposto a adquiri- 
los. Atualmente, a comercializa^ao se realiza com a aplica<;ao das tecnicas e 
dos processos da mercadologia (ou marketing), que estudam o mercado para 
descobrir quais os produtos e servi^os que ele demanda e em quais 
quantidades (mediante pesquisas de mercado), e orienta os testes de 
comercializa^ao (para avaliar a aceita<;ao do produto), assim como as 
atividades de promo<;ao e distribui^ao. A comercializa^ao deve adequar-se as 
caracteristicas do produto e ao mercado a que ele se destina. Alguns tipos de 
bens, como maquinas e equipamentos, exigem a venda direta do produtor ao 
consumidor, enquanto os produtos chamados de consumo de massa 
dependem de outro tipo de comercializa^ao. Ha produtos, como os alimentos 
basicos, cuja comercializa^ao e mais simples. A estrutura da comercializa^ao 
sofreu varias mudan^as a partir de 1945, modernizando-se, segundo a 
experiencia dos Estados Unidos e de outros paises industrializados que 
desenvolveram o marketing. A venda tornou-se mais direta e impessoal, 
mediante o uso do correio (por mala direta), anuncios em revistas etc., e em 
massa, com o surgimento dos supermercados, grandes lojas de departamentos 
e shopping centers. Veja tambem Consumo; Mercadologia. 

COMERCIO. Troca de valores ou de produtos, visando ao lucro. Os atos de 
comercio promovem a transference de mercadorias entre os individuos, 
deslocando-os de regioes onde sao abundantes para outras onde nao existem 
em quantidade suficiente para satisfazer o consumo. Alem de sua fun^ao 
economica fundamental, o comercio estimula a expansao dos meios de 
comunica^ao e transporte e o intercambio cultural entre as comunidades. Ao 
cumprir importante fun^ao social, qual seja a de possibilitar a troca de 
mercadorias, estimulando em consequencia a produ^ao e o consumo, o 
comercio torna-se mais ou menos necessario de acordo com a diversifica<;ao 
da estrutura produtiva de uma sociedade: quanto mais aprofundada for a 
divisao do trabalho social, mais necessaria sera a fun^ao mediadora do 
comercio entre os grupos sociais. O comercio pode ser varejista, quando vende 
as mercadorias diretamente ao consumidor, ou atacadista, quando compra do 
produtor para vender aos varejistas. O comercio atacadista, em geral mais 



volumoso e menos diversificado, adquire a mercadoria em grandes 
quantidades para revende-la em partidas menores e a presets mais elevados. Se, 
por um lado, a presen^a do atacadista onera o pre<;o a ser pago pelo 
consumidor, por outro torna possivel que os produtores escoem rapidamente 
o produto sem ter de negociar diretamente e com grande numero de pequenos 
e medios varejistas. Em rela<;ao ao atacadista, o varejista dispoe de maior 
flexibilidade para decidir quanto a dimensao do estabelecimento, volume das 
transa<;6es, diversifica^ao dos produtos e praticas de atendimento. Desde seu 
inicio, o comercio esta ligado ao desenvolvimento das tecnicas de transporte e 
comunica^oes. A primeira forma de comercio de grande distancia foi a 
caravana, envolvendo a transa<;ao de produtos simples como tecidos, corantes 
e objetos de metal e de ceramica, entre as cidades e aldeias do Egito e da 
Mesopotamia. As caravanas eram agrupamentos de mercadores que 
percorriam juntos as rotas nos desertos, tendo os oasis como entrepostos. Mais 
tarde, com o desenvolvimento do comercio maritimo pelos fenicios, foram 
alcan^adas maiores distancias e diversificaram-se as mercadorias. Ate o seculo 
VIII a.C., quando os gregos introduziram a moeda nas relates de troca, o 
comercio era feito mediante o escambo, isto e, com a simples troca de uma 
mercadoria por outra. A introdu^ao da moeda ampliou consideravelmente a 
circula<;ao dos bens. Desde a Antiguidade ate o inicio da Idade Moderna, os 
artigos de luxo e ornamenta^ao constituiam a maior parte dos bens 
comerciaveis. No fim do seculo XVIII, quando ocorreu a Revolu<;ao Industrial 
na Inglaterra, as atividades comerciais passaram a envolver em maior escala 
mercadorias destinadas ao consumo das populates e materias-primas para as 
industrias. Ao mesmo tempo, o interior dos continentes foi aberto ao 
comercio pela constru<;ao de ferrovias. No seculo XX, o desenvolvimento 
tecnologico permitiu grande expansao e aprimoramento extremo dos 
mecanismos de distribui^ao comercial. A estrutura de comercializa^ao passou 
a abranger todo tipo de mercadoria, e foram criados grandes centros 
comerciais distribuidores (shopping centers ). Nas sociedades desenvolvidas, o 
comercio e hoje uma atividade preponderante, que absorve grandes parcelas 
da popula<;ao economicamente ativa e contribui de modo significativo para o 
produto nacional. Nas regioes mais desenvolvidas do Brasil, como o estado de 
Sao Paulo, onde o nivel de urbaniza<;ao e os mercados sao maiores, a 



participate) e ainda mais acentuada, chegando a absorver mais de 10% da 
for^a de trabalho local. Veja tambem Comercializa^ao; Consumo; 
Distribuito; Escambo; Mercadologia; Moeda; Venda. 

COMERCIO A VAREJO. Veja Varejo. 

COMERCIO ATACADISTA. Veja Atacado. 

COMERCIO BILATERAL Veja Bilateralismo. 

COMERCIO INTERNACIONAL. Intercambio de bens e servi^os entre paises, 
resultante de suas especializa<;6es na divisao internacional do trabalho. Seu 
desenvolvimento depende basicamente do nivel dos termos de intercambio 
(ou relates de troca), que se obtem comparando o poder aquisitivo de dois 
paises que mantenham comercio entre si. Quando um pais precisa exportar 
maior quantidade de determinada mercadoria para importar a mesma 
quantidade de bens, diz-se que ha uma deteriorate de suas relates de troca. 
O comercio internacional teve um primeiro grande impulso com a utilizato 
da via maritima pelos fenicios. Na Antiguidade, sucederam-se como centros 
do comercio mundial as cidades de Tiro e Sidon, sob predominio fenicio, 
Atenas, sob o grego, e Alexandria, no periodo helenistico. Sob o Imperio 
Romano, a base economica era a troca de produtos entre as regioes banhadas 
pelo Mediterraneo. Com a decadencia romana e as invasoes barbaras 
reduzindo o volume do comercio na peninsula Italica, o centro comercial se 
transfere gradativamente para o Mediterraneo oriental, que se constitui em 
entreposto de ligato entre a Europa e a Asia. Na ep° ca das Cruzadas, os 
emporios bizantinos perdem a supremacia para os novos centros comerciais 
de Veneza e Genova, enquanto algumas cidades da Alemanha e dos Paises 
Baixos se organizam formando a Liga Hanseatica, que procura obter franquias 
em outros paises para a colocato de suas mercadorias. Quando a queda de 
Constantinopla nas maos do Imperio Otomano (1453) interrompe as 
correntes comerciais entre a Europa e a Asia, novas rotas maritimas sao 
descobertas e utilizadas pelos europeus. Nessa tarefa, Portugal e Espanha 
descobrem novas terras e os produtos tropicais da America engrossam o 
trafico mundial de mercadorias. O comercio sai do Mediterraneo para os 
oceanos: os grandes descobrimentos maritimos completavam o quadro 
iniciado com o aparecimento dos Estados Nacionais na Europa, configurando 



um comercio realmente internacional. Desde que se tra^aram fronteiras entre 
as na<;6es, criaram-se barreiras ao fluxo de mercadorias, que passa a ser 
fiscalizado e regulamentado segundo politicas comerciais proprias. A primeira 
doutrina a definir uma politica comercial para os Estados Nacionais foi o 
mercantilismo, que prevaleceu na Europa do inicio do seculo XVI ao final do 
XVIII. Essa doutrina defendia, como objetivo primordial da politica nacional, 
o maximo afluxo de ouro e prata ao pais, pois sua reten^ao seria o meio mais 
adequado de acumular riqueza. Para isso, praticava-se uma politica comercial 
que estimulasse as exporta<;6es e restringisse as importances, de modo a 
garantir o maior saldo favoravel possivel na balan^a comercial. Dai a tendencia 
dos paises mais adiantados a importar somente o essencial, numa tentativa de 
autossuficiencia, e a monopolizar certos fluxos de mercadorias para aumentar 
as exportanoes. Esse monopolio era mantido a for^a e subordinava totalmente 
os interesses das colonias aos da metropole, que monopolizava o comercio 
exterior de suas dependences. Com o inicio da Revolunao Industrial, no fim 
do seculo XVIII, a Inglaterra, encontrando-se numa situanao em que suas 
mercadorias podiam competir vantajosamente com as demais, passou a opor 
ao mercantilismo o livre-cambismo. Essa doutrina, que num contexto liberal 
mais amplo preconiza o minimo de interference governamental, nega sentido 
economico as fronteiras nacionais e propoe ampla liberdade de comercio. Tal 
liberdade propiciaria a especializanao internacional e facilitaria o 
desenvolvimento da concorrencia, permitindo a amplia^ao dos mercados. 
Largamente difundido no seculo XIX, o livre-cambismo foi desde o inicio 
denunciado como conveniente apenas as nanoes industrializadas, pois na 
pratica impedia que os outros paises se industrializassem. Em contraposinao, 
formulou-se a doutrina do protecionismo, preconizando barreiras 
alfandegarias contra a importa^ao de mercadorias que competissem com as 
industrias passiveis de serem desenvolvidas no pais. O protecionismo foi posto 
em pratica em primeiro lugar pelos Estados Unidos e pela Alemanha, que 
disputavam os mercados de produtos industriais com a Gra-Bretanha, sendo 
seguidos, gradualmente, pela maioria dos paises. A acirrada disputa de 
mercados culminou com a Primeira Guerra Mundial, durante a qual se 
desorganizou o comercio internacional com o bloqueio das linhas industriais 
de numerosos paises produtores de materias-primas. Estes aproveitaram a 



oportunidade para se industrializar. A desorienta^ao do comercio 
internacional persistiu durante o periodo que se seguiu ao conflito, 
predominando uma acentuada tendencia ao controle governamental das 
atividades mercantis. As tentativas de restaurar as liberdades comerciais de 
antes da guerra fracassaram com a crise de 1929. A dissemina^ao da industria 
em diversos paises da Europa e no Japao, constituindo amea<;a ao monopolio 
mundial exercido pelas grandes potencias, causou nova retra<;ao das atividades 
comerciais. Nesse contexto, eclodiu a Segunda Guerra Mundial, de que 
resultou nova redistribui^ao dos mercados entre os paises vitoriosos. Apos a 
guerra, numa tentativa de desobstruir as vias de intercambio comercial, 
concluiu-se em Genebra o Acordo Geral de Tarifas e Comercio (GATT). Os 
paises-membros negociam periodicamente acordos de redu<;ao mutua das 
barreiras tarifarias. Embora o efeito geral dessas reduces possa ser 
interpretado como uma volta ao livre-cambismo, na verdade a expansao do 
comercio internacional tem ocorrido sob cuidadoso controle dos governos. 
Sao numerosos os acordos internacionais de mercadorias, buscando conciliar 
os interesses dos paises compradores e vendedores para evitar as bruscas 
oscila<;6es de pre<;os. Outro incremento ao comercio internacional tem sido a 
constitui<;ao dos blocos de paises (como o Mercado Comum Europeu — 
MCE) integrando seus mercados e, as vezes, suas economias. Desde meados da 
decada de 70, com a crise economica internacional evidenciada pelo grande 
aumento nos pre<;os do petroleo, surgiu um novo surto de protecionismo, 
embora, formalmente, se conservassem os principios da liberdade de 
comercio. Veja tambem Custos Comparativos; Exporta^ao; GATT; 
Importa^ao; Troca, Relates de; OMC; INCOTERMS. 

COMERCIO MUDO. Forma primitiva de troca realizada sem a interven^ao de 
negocia<;6es orais e pela avalia<;ao silenciosa que cada um faz do produto 
pertencente ao outro. 

COMERCIO MULTILATERAL. Veja Multilateralismo. 

CO MISS AO. Porcentagem do valor de uma transa<;ao comercial, paga sempre 
que ha um intermediary, a titulo de honorarios por seus servi^os. Esta 
presente em todas as negocia<;6es realizadas em Bolsas de Valores e de 



Mercadorias e nas negocia^oes imobiliarias que envolvem corretores. Por isso, 
recebe tambem o nome de corretagem. 

CO MISS AO CUNLIFFE. Comissao formada pelo governo ingles no final da 
Primeira Guerra Mundial cujo informe serviu de base para a volta da 
Inglaterra ao padrao-ouro. Veja tambem Padrao-ouro. 

COMISSAO DE FABRICA. Forma de organiza<;ao dos trabalhadores que reune 
representantes dos funcionarios de uma mesma empresa. Sua atua<;ao 
desenvolve-se em torno das reivindica<;6es concretas surgidas no local de 
trabalho: aumento de salarios, melhoria das condi<;6es de trabalho, fixa^ao da 
jornada de trabalho, contrata<;ao e dispensa de empregados, alimenta^ao, 
transporte e outras. As comissoes de fabrica surgiram na Europa no seculo 
XIX. Reprimidas na epoca, atualmente constituem um importante mecanismo 
das relates trabalhistas nos paises europeus. No Brasil, as primeiras 
comissoes de fabrica surgiram apos 1945, mas foi a partir das greves operarias 
de 1978 que elas come^aram a ser vistas nos meios sindicais e em certos 
setores do empresariado como instrumento basico das reivindica<;6es dos 
trabalhadores e passaram a ser implantadas em varias empresas. 

COMISSAO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO. Comissao idealizada por 
Eugenio Gudin em 1944 para contrabalan^ar as propostas do Conselho 
Nacional de Politica Industrial e Comercial, liderado por Roberto Simonsen, e 
para preparar a economia para os tempos de paz. Com a deposi<;ao de Getulio 
Vargas no ano seguinte, a Comissao foi extinta, embora o piano ferroviario 
que preparou tenha sido adotado em 1946 e reformulado no Plano Salte. 

COMISSAO DE VALORES MOBILlARIOS. Veja CVM. 

COMISSAO ECONOMICA PARA A AMERICA LATINA. Veja Cepal. 

COMISSAO MACMILLAN. Formada pelo governo ingles em 1929 — contando 
com a presen^a de John Maynard Keynes — cujo relatorio final serviu para a 
elabora<;ao de propostas de politicas de combate a depressao. Veja tambem 

Depressao Economica; Keynes, John Maynard. 

COMISSAO MISTA BRASIL-EUA. Organismo criado em 1950 e instalado em 
1951, tinha por objetivo estudar os problemas basicos da economia brasileira e 
propor projetos para o desenvolvimento do pais, cujo financiamento seria 



realizado por bancos dos Estados Unidos. A prioridade seria dada aos setores 
de energia, transporte e agricultura, considerados pontos criticos para o 
desenvolvimento economico do pais. Participaram da comissao Roberto de 
Oliveira Campos, Ari Torres, Glycon de Paiva, Lucas Lopes, Valentim 
Rebou<;as e Jose Soares Maciel Lilho. Todos esses tecnicos foram transferidos 
para o BNDE (criado em 1952) com a dissolu<;ao da Comissao Mista em 1953. 

COMISSAO NACIONAL DE POLITICA AGRARIA. Criado em 1951 e 
instalado no ano seguinte, este organismo surgiu num momento do governo 
Getulio Vargas em que as questoes economicas (abastecimento de alimentos, 
produtividade) coincidiam com as sociais e politicas (reforma agraria, 
extensao da previdencia e de politicas salariais ao homem do campo, 
cooperativismo, regulamenta<;ao das relates de trabalho etc.). Embora as 
propostas dessa comissao tenham sido bloqueadas pelos proprietaries rurais, o 
grupo de tecnicos que se envolveu com esses problemas reuniu informa^oes e 
interpreta<;6es que contribuiram para o conhecimento da realidade agraria 
brasileira. Dela fizeram parte Luis Simoes Lopes, Josue de Castro, Antonio 
Arruda Camara, Jose Arthur Rios, Carlos Medeiros da Silva, Hermes Lima, 
Raul Cardoso de Melo Lilho, Rui Miller Paiva e outros. 

COMISSIONISTA. Designa^ao dada aos intermediaries na atividade cafeeira — 
aqueles que se situavam entre o fazendeiro de cafe e os exportadores. O 
comissionista, alem de receber e vender o cafe do fazendeiro, as vezes 
adiantava dinheiro e preparava as visitas do fazendeiro quando ele deixava o 
interior e vinha para a capital. Veja tambem Ciclo do Cafe. 

COMITE DA MO ED A. Veja Currency Board. 

COMMERCIAL PAPERS. Expressao em ingles que significa titulos que servem 
para a realiza<;ao de emprestimos entre empresas mediadas por um banco. Isto 
e, sao titulos de credito emitidos por uma empresa, representatives de sua 
divida perante o credor, utilizados para a capta<;ao de recursos. Sao usados no 
Brasil para superar os obstaculos impostos pelas autoridades monetarias a 
concessao de credito pelos bancos ao setor privado da economia. Veja tambem 
Nota Promissoria. 

COMITE DE ATIVOS E PASSIVOS. Instancia existente nas institutes 
financeiras para determina^ao das estrategias de aloca<;ao de ativos e passivos, 



face aos cenarios economicos existentes. Normalmente, o Comite e composto 
da Presidencia de uma institui<;ao financeira e dos principals membros da 
Diretoria, reunindo-se mensalmente. 

COM MEN DA. Veja Societas Maris. 

COMMISSAIRE-PRISEUR. Veja Leiloeiro Walrasiano. 

COMMITMENT FEE. Expressao em ingles que significa a taxa anual cobrada 
por bancos emprestadores a titulo de reserva, sempre que os recursos liberados 
e postos a disposi^ao do tomador nao sao levantados ou utilizados dentro de 
determinado prazo ou condi<;6es. Geralmente, esses emprestimos e/ou 
financiamentos sao os que requerem uma contrapartida do tomador, e este 
nao dispoe desta contrapartida em tempo habil. Em geral, sao emprestimos 
feitos por bancos oficiais internacionais ao setor publico, seja da 
administra^ao direta, seja da indireta, como tern acontecido no Brasil com os 
emprestimos do Banco Mundial a Uniao, ou aos estados. Dependendo do 
montante dos recursos liberados, o commitment fee pode alcan^ar niveis 
muito expressivos, isto e, o tomador paga multa por nao ter utilizado o 
emprestimo, como e o caso dos Direitos Especiais de Saque (DES) ou da 
European Currency Unit (ECU). Veja tambem DES; ECU; Moeda Escritural. 

COMMODITIES. Veja Commodity. 

COMMODITIES AMBIENTAIS. Sao produtos originados a partir de recursos 
naturais em condi^oes sustentaveis, isto e, que nao se extinguem ao 
participarem como materias-primas naqueles processos produtivos. Os 
principals recursos naturais sao os seguintes: agua, ar, energia, madeira 
(florestas) e biodiversidade. Veja tambem Commodity; Devasta^ao; Polluter 
Pays Principle; Taxa Pigouviana. 

COMMODITY (Commodities). O termo significa literalmente “mercadoria” 
em ingles. Nas relates comerciais internacionais, o termo designa um tipo 
particular de mercadoria em estado bruto ou produto primario de 
importancia comercial, como e o caso do cafe, do cha, da la, do algodao, da 
juta, do estanho, do cobre etc. Alguns centros se notabilizaram como 
importantes mercados desses produtos (commodity exchange ). Londres, pela 
tradi<;ao colonial e comercial britanica, e um dos mais antigos centros de 



compra e venda de commodities , grande parte das quais nem sequer passa por 
seu porto. Veja tambem Mercado de Commodities. 

COMPACT. Veja Modelos Econometricos. 

COMPAGNIE DE LA LOUISIANE ET DE L'OCCIDENT. Veja Mississippi 
Bubble. 

COM PAN HI A. Veja Sociedade Anonima. 

COMPANHIA DE INVESTIMENTO. Empresa comercial constituida com a 
finalidade de investir principalmente na compra de participates em outras 
empresas, sem procurar conseguir o controle delas. Em geral, sao sociedades 
anonimas que procuram atrair capital com a venda de suas a<j:6es ao publico. 
Apesar do relativo risco, e por isso mesmo, oferecem boa rentabilidade. 

COMPANHIA DO MISSISSIPI. Veja Mississippi Bubble. 

COMPANHIA GERAL DO COMERCIO DO BRASIL. Organiza<;ao comercial e 
militar da Coroa portuguesa, criada em 10/12/1649. Operava frotas de guerra 
para proteger os navios portugueses dos ataques da marinha holandesa. 
Detinha tambem o monopolio da exporta<;ao do pau-brasil e do comercio de 
azeite, farinha de trigo, bacalhau e vinho trazidos para a colonia. Responsavel 
pela recupera<;ao do comercio entre Brasil e Portugal, prejudicado pela 
presen^a holandesa no Nordeste brasileiro, tornou-se afinal deficitaria e foi 
extinta em 1720. 

COMPANHIA GERAL DO GRAO-PARA E MARANHAO. Institute do 
comercio ultramarino portugues criada em junho de 1755 por iniciativa do 
marques de Pombal. Teve influencia decisiva na valoriza^ao da economia do 
Norte do Brasil, onde introduziu a mao de obra escrava, vendendo 26 mil 
africanos a juros baixos e, depois, sem juros. Financiou o cultivo de arroz 
branco e a comercializa<;ao das chamadas “drogas do sertao” (cacau, cravo, 
baunilha etc.). Detinha o monopolio comercial dos produtos da metropole 
(vinhos, manteiga, azeite etc.), sendo por isso muito combatida pelos 
comerciantes da colonia. Foi dissolvida por D. Maria I, em 1777, ao terminar 
seu prazo legal de funcionamento. 

COMPANHIA HOLANDESA DAS INDIAS OCIDENTAIS. Sociedade por 
a<tes formada em 1621 com capitais de mercadores e apoiada pelo governo 



das Provincias Unidas dos Paises Baixos (Holanda). Tinha o monopolio do 
comercio holandes com as Americas e a Africa, alem da prerrogativa de 
conquistar territories e administra-los. Foi a servi^o dessa companhia que os 
holandeses ocuparam o Nordeste brasileiro na primeira metade do seculo 
XVII. Sob sua orienta<;ao tambem se estabeleceram colonias na America do 
Norte, nas Antilhas e na Africa, depois perdidas para Portugal, Espanha e 
Inglaterra. Dedicada desde 1675 ao trafico de escravos, a companhia foi 
extinta em 1794, depois de ser encampada pelo governo holandes. 

COMPANHIA HOLANDESA DAS INDIAS ORIENTAIS. Sociedade por a ? oes 
fundada em 1602 por um grupo de banqueiros e mercadores holandeses com 
o apoio do governo. Monopolizava o comercio com o Oriente, conquistava 
territories e administrava-os em nome do governo holandes. Expulsou os 
portugueses de varios pontos da Asia, dominando praticamente toda a 
Indonesia, as ilhas Molucas e o Ceilao, de onde levava para a Europa cravo, 
canela, noz-moscada, cha, cafe, metais e tecidos. Teve grande prosperidade ate 
meados do seculo XVIII, quando os dividendos pagos aos acionistas chegavam 
a 50%. Entrou em decadencia a partir de 1750 devido a concorrencia de outras 
na<;6es na expansao colonial, e foi extinta em 1798. 

COMPANHIAS DAS INDIAS ORIENTAIS. Companhias comerciais de capital 
privado, apoiadas por governos europeus do seculo XVII e voltadas para a 
comercializa^ao monopolista dos produtos trazidos do Oriente (India, 
Indonesia, Molucas, Ceilao, China) apos a descoberta da rota maritima para as 
Indias por Vasco da Gama. As companhias mais importantes foram a inglesa e 
a holandesa, mas todas competiam para a obten^ao da hegemonia comercial 
da regiao e a conquista de territories para a implanta^ao de colonias. A 
Companhia Inglesa das Indias Orientais (1600-1858) dominou o comercio 
com a India, alem de controlar a quase totalidade do territorio indiano. 
William Pitt restringiu seu poder em 1784, e, em 1858, suas prerrogativas 
foram transferidas a Coroa inglesa. 

COMPANHIAS DE COMERCIO. Institutes tipicas do periodo mercantilista, 
criadas por comerciantes e governos europeus para controle e incremento das 
relates comerciais entre a metropole e as colonias, ou ainda para a conquista 
e administra^ao de territories coloniais. Organizadas com objetivos 



monopolistas, constituiam uma versao atualizada das antigas associates de 
mercadores medievais, como a Liga Hanseatica, e recebiam dos monarcas 
europeus o privilegio de exclusividade comercial com determinada regiao 
colonial, o direito de administra-la e ate mesmo de cobrar impostos. (Por isso, 
tambem ficaram conhecidas como “companhias privilegiadas”.) Suas 
caracteristicas variavam de acordo com o pais de origem: em Portugal, a 
Companhia Geral do Comercio do Brasil (1649) teve o objetivo de defender o 
territorio colonial e a frota comercial portuguesa contra piratas franceses, 
ingleses e holandeses. De forma diversa e para fins diferentes foram criadas as 
companhias Inglesa, Francesa e Holandesa das Indias Orientais e Ocidentais. 
No Brasil colonial, a primeira sociedade comercial portuguesa foi a 
Companhia Geral do Comercio do Brasil (1649), inspirada pelo padre 
Antonio Vieira, conselheiro de D. Joao IV. Tinha o monopolio sobre o vinho, 
o azeite, a farinha, o bacalhau e a venda do pau-brasil, e podia proibir a 
fabricate de produtos que concorressem com os da metropole. Alem dela, 
foram criadas a Companhia Geral do Grao-Para e Maranhao (1755) e a 
Companhia Geral de Pernambuco e Paraiba (1759), voltadas para o controle 
do comercio regional com Lisboa. As companhias privilegiadas, em escala 
mundial, desapareceram definitivamente no seculo XIX, com o 
desenvolvimento do capitalismo industrial, interessado em expandir a 
produce e penetrar em todos os mercados. 

COMPENSAQAO. Em microeconomia, ajuste de contas entre duas pessoas ou 
empresas que sejam reciprocamente credoras e devedoras, mediante a 
apura<;ao das diferen^as. As contas de compensagdo sao registros de direitos e 
obriga<j:6es contingentes ou condicionais; por seu carater transitorio e/ou 
hipotetico, aparecem no ativo e no passivo dos balan^os em partidas dobradas, 
que tern origem simultanea, e sao eliminadas da mesma forma. 

COMPETIQAO. Veja Concorrencia. 

COMPLEXITY THEORY. Veja Teoria da Complexidade. 

COMPLEXO INDUSTRIAL MILITAR. Expressao cunhada pelo ex-presidente 
dos Estados Unidos D. Eisenhower, para designar a intima associa<;ao que 
existia entre as empresas produtoras de material belico, os altos comandos 
militares e lideres politicos norte-americanos. O complexo industrial militar 



representava, na denuncia feita por Eisenhower, o conjunto das formas sociais e 
politicas que detinham a hegemonia da sociedade norte-americana, 
influenciando decisivamente os rumos de sua vida politica, economica e as 
relates com o exterior, sobretudo com a Uniao Sovietica. Para muitos 
analistas que assumem posi<;ao critica em rela<;ao ao complexo industrial 
militar, esse sistema articula-se no sentido de impulsionar cada vez mais “a 
economia armamentista permanente”. Alem do aspecto puramente politico — 
seguran^a nacional —, a corrida armamentista nao corresponde apenas aos 
interesses das companhias produtoras de armamentos, mas representa, em 
certa medida, uma saida para as crises ciclicas inerentes a economia capitalista. 
E uma tese polemica e preocupou sobretudo teoricos marxistas, de Rosa 
Luxemburgo a Ernest Mandel. 

COMPORTAMENTO. Em termos economicos, o modo como as pessoas 
procuram obter o bem-estar material individual e coletivo. O homem 
economico procuraria reunir os recursos sob seu controle com o minimo de 
esfor^o e redistribui-los de um modo que proporcionasse o maximo de 
satisfa^ao, individual ou coletiva. A partir desse ponto de vista, o 
comportamento economico consistiria no exercicio da escolha entre varios 
bens e nas respectivas despesas que implicam sua aquisi<;ao. O equilibrio seria 
alcan^ado quando o individuo nao encontrasse meios de mudar seu gasto 
entre um bem ou outro que significasse uma melhoria em seu bem-estar 
material. Em contraposi^ao ao racionalismo dos economistas classicos e sua 
abstra<;ao de “homem economico”, surgiu uma corrente economica 
behaviorista que argumenta que os fenomenos economicos devem ser 
interpretados e estudados como fenomenos de comportamento. Assim, para 
os behavioristas como Mitchell, a economia deve deixar de “ser um sistema de 
logica pecuniaria, um estudo mecanico dos equilibrios estaticos em situates 
inexistentes, para tornar-se uma ciencia da conduta humana”. Os criticos da 
corrente behaviorista sustentam que, querendo tratar a economia com 
metodos e principios da biologia e da psicologia, ela acabou reduzindo o 
individuo e seu comportamento economico a um feixe passivo que apenas 
reagiria aos estimulos do mundo exterior. 

COMPOSIQAO ORGANICA DO CAPITAL. Conceito formulado por Karl 
Marx ao analisar o processo de produ<;ao capitalista. Consiste na rela^ao entre 



o valor do capital constante e do capital variavel, cujas variables se fazem 
sentir na modifica^ao da taxa de lucro. A composi^ao organica do capital 
resulta da rela<;ao de proporcionalidade existente entre o capital constante (c) 
e o capital variavel (v), expressa na formula Coc = c / c + v. Ela sera tanto mais 
elevada quanto maior for a parcela de capital constante em rela<;ao a parcela de 
capital variavel. Se o capital variavel aumentar, mas o capital constante 
apresentar um crescimento mais intenso (o que normalmente acontece), 
ocorrera uma eleva<;ao da composi^ao organica do capital, com efeitos na taxa 
de lucro. No mundo atual, a tendencia das empresas capitalistas orienta-se no 
sentido de elevar a composi^ao organica do capital, com maior utiliza<;ao de 
maquinarias e utensilios e um consumo maior de materias-primas (elementos 
que compoem o capital constante); em contrapartida, vem ocorrendo uma 
queda relativa no volume de mao de obra utilizada (capital variavel). Para 
compreender a rela<;ao da composi^ao organica do capital com a taxa de lucro, 
devem ser consideradas a rota<;ao de capital e a taxa de mais-valia. Tendo isso 
em vista, pode-se afirmar que quanto mais alta for a composi^ao organica do 
capital, menor sera a taxa de lucro, e quanto mais alta for a mais-valia e mais 
intensa a rota<;ao do capital, maior sera a taxa de lucro. Assim, pode-se dizer 
que a taxa de lucro varia na razao direta da taxa de mais-valia e da rota^ao do 
capital, e na razao inversa da composi^ao organica do capital. Veja tambem 
Mais-valia; Rota^ao do Capital. 

COMPOSITE COMMODITY THEOREM. Veja Teorema da Mercadoria 
Composta. 

COMPUTADOR. Aparelho eletronico dotado de esquemas logicos de raciocinio 
e memoria, capaz de efetuar trilhoes de operates por segundo, utilizado nos 
mais variados campos da ciencia, da tecnica e da administra^ao. O primeiro 
computador eletronico, que usava valvulas eletronicas em substitui^ao aos 
reles eletromecanicos, mais lentos, foi o Electronic Numerical Integrator and 
Calculator (Eniac), que continha 18 mil valvulas e foi construido nos Estados 
Unidos entre 1944 e 1946. A introdu^ao de transistores e circuitos integrados 
reduziu consideravelmente o tamanho dos aparelhos, possibilitando sua 
aplica<;ao nos projetos espaciais. Computadores analogicos servem para medir 
e comparar grandezas; os digitais, por sua vez, sao utilizados para contar. 
Possuem seis partes principais: unidade de entrada, unidade central de 



processamento, milhares de registros de memoria (que armazenam as 
informa^oes), unidade aritmetica e logica (em que as operates sao realizadas 
no sistema binario), unidade de controle e unidade de saida. Os dados 
codificados percorrem os circuitos eletronicos e chegam a unidade de saida, 
onde sao traduzidos para a linguagem usual pelos compiladores. Esses 
empregam diversos sistemas, entre os quais o Formula Translation (Fortran), 
em programa^oes de carater cientifico, e o Common Business Oriented 
Fanguage (Cobol), no processamento comercial. 

COMTE, Auguste (1798-1857). Pensador frances, fundador do positivismo e 
um dos criadores da sociologia cientifica. Foi secretario do filosofo frances 
Saint-Simon (1760-1825) e desenvolveu a Fei dos Tres Estados, segundo a qual 
o conhecimento do homem passaria por tres estados: o teologico ou ficticio, o 
metafisico ou abstrato e, por ultimo, o cientifico ou positivo. Com o 
positivismo, Comte tenta encontrar leis invariaveis do social e combate o 
negativismo dos iluministas, que, segundo ele, estimulavam a revolu<;ao e a 
desordem social. A sociologia de Comte tenta unir dois elementos antagonicos 
na realidade da epoca: a ordem e o progresso. Assim, caberia ao sociologo, 
como cientista, propor solutes que dessem conta da harmonia social (ordem) 
e de sua dinamica (progresso), preconizando um desenvolvimento ordenado 
da sociedade. Em sua obra, a sociedade supera o individuo, as institutes 
surgem como um todo harmonioso sem elementos contraditorios e as 
mudan^as decorreriam dos estudos dos cientistas, que desprezariam as 
opinioes leigas. Escreveu Curso de Filosofia Positiva (1830), Discurso sobre o 
Esphito Positivo (1844) e Sistema de Politico Positiva (1851-1854). 

COMUNA. Comunidade de carater igualitario, criada com objetivos economicos 
e politicos. A comuna popular e a unidade economico-administrativa 
caracteristica da zona rural chinesa. A organiza<;ao comunal na China 
processou-se a partir de 1958 como meio de promover a coletiviza<;ao da 
agricultura. A comuna e proprietaria dos meios de produ<;ao (terra e 
instrumentos de trabalho) e tern a seu cargo o governo local, a organiza<;ao da 
produ<;ao, do abastecimento e dos servi^os de educa<;ao e saude. Na Idade 
Media europeia, comunas eram as cidades autonomas, particularmente na 
Italia e em Flandres. Eram governadas por mercadores ricos e estavam 
voltadas para a defesa dos seus habitantes (comerciantes e artesaos). A 



autonomia das comunas decorreu de frequentes revoltas de seus habitantes 
contra o senhor da cidade (bispo ou barao), e tambem da compra desse 
direito, por meio de vultosas quantias. O termo “comuna” tambem designa os 
governos revolucionarios que se instalaram na Franca durante a revolu<;ao de 
1789 e 1871 (a Comuna de Paris). Nesta ultima, as massas parisienses, 
influenciadas por ideais socialistas, sublevaram-se contra o governo 
conservador em decorrencia da derrota sofrida pela Franca na guerra com a 
Prussia. 

COMUNICAQAO. Do ponto de vista de organiza<;ao de empresas, a 
comunica^ao e o fenomeno pelo qual um emissor (empresa) influencia ou 
esclarece um receptor (publico) e vice-versa. Alem desses dois elementos — 
emissor e receptor —, a comunica^ao conta ainda com alguns outros 
elementos basicos: mensagem, codigo e veiculo. Em uma empresa, destacam- 
se dois tipos de comunica^ao: interna , responsavel pelas informa<j:6es 
necessarias ao funcionamento da empresa; externa, que permite o 
relacionamento entre empresa e sociedade e a integra<;ao da empresa nessa 
sociedade. A comunica^ao externa e composta por dois sistemas: um sistema 
para fora, que fornece ao meio exterior informa^oes sobre a empresa, e um 
sistema de informagdes (ou inteligencia ), que fornece a empresa informa^oes 
sobre o exterior. No primeiro caso, alem do relacionamento com fornecedores 
de produtos e servi^os, inclui-se todo o complexo promocional da empresa. 
No segundo, sao utilizadas as tecnicas de pesquisa de mercado e de opiniao 
para sondar as necessidades do mercado quanto a produtos e servi^os ou para 
saber qual a receptividade dos produtos e servi^os que ja estao sendo 
oferecidos. Nesse sistema incluem-se ainda as informa^oes referentes a 
situa<;ao, a atividade e aos pianos de concorrentes, fornecedores e clientes. 

COMUNICAQAO HORIZONTAL E a comunica^ao que se processa entre duas 
pessoas pertencentes a um mesmo nivel hierarquico dentro de uma 
organiza<;ao. 

COMUNIDADE. Agrupamento humano cujos participantes possuem interesses 
comuns e estao efetivamente identificados entre si. E oposta, geralmente, a 
ideia de sociedade, na medida em que lhe sao atribuidas as caracteristicas de 
homogeneidade, afetividade e consenso, enquanto a sociedade sao atribuidas 



as propriedades de heterogeneidade, interdependence e racionalidade, alem 
de luta e hostilidade. O sociologo alemao Ferdinand Tonnies, em sua obra 
Gemeinschaft und Gesellschaft (Comunidade e Sociedade), 1887, estabelece 
uma tipologia segundo a qual a comunidade seria o agrupamento humano 
onde predominassem a economia domestica e a organiza<;ao social fundada 
nas relates de parentesco e no prestigio. Veja tambem Sociedade. 

COMUNIDADE ECONOMICA Europeia. Veja Mercado Comum Europeu — 
MCE. 

COMUNIDADE EUROPEIA. Denomina^ao nao-oficial dada ao conjunto da 
Comunidade Economica Europeia do Carvao e do A 90 , Comunidade 
Europeia de Energia Atomica e Mercado Comum Europeu. As tres 
organiza<; 6 es, que ja tinham algumas institutes em comum, so se uniram 
oficialmente em 1967, quando seus dirigentes passaram a compor a comissao 
das comunidades europeias, que cuida da implementa^ao dos acordos. Em 
junho de 1977, foi instituida ainda a corte dos auditores das comunidades 
europeias. Da administra^ao conjunta das comunidades europeias fazem parte 
ainda o Conselho de Ministros (um de cada pais-membro), que e orgao 
decisorio maximo, e o Parlamento Europeu, que controla os or^amentos das 
tres comunidades. Veja tambem Tratado de Maastricht. 

COMUNISMO. Doutrina que defende a aboli^ao da propriedade privada dos 
meios de produ^ao, a distribui^ao igualitaria dos bens produzidos pela 
sociedade e que a organiza<;ao da riqueza social seja feita pela propria 
comunidade de produtores. Propoe ainda a extin^ao do Estado, o autogoverno 
da coletividade e o fim das classes sociais. As primeiras formas de organiza<;ao 
humana sao classificadas como modalidades de comunismo primitivo. Nelas 
nao havia diferencia<;ao social e a existencia do grupo baseava-se na 
coopera<;ao entre todos os individuos, que gozavam dos mesmos direitos e 
deveres. Nao havendo Estado ou hierarquia social rigida, essas organiza<j: 6 es 
sociais sustentavam-se nao na sujei<;ao de alguns individuos a outros, mas na 
responsabilidade de todos perante a comunidade. No pensamento social 
moderno, o comunismo apresenta-se como sistema economico a ser 
implantado em lugar do capitalismo, a partir da destrui^ao deste por uma 
revolu<;ao social conduzida pelos trabalhadores. Ideias comunistas, no entanto, 



ja aparecem na Antiguidade. Na obra A Republica , Platao descreve uma 
sociedade ideal cuja camada dirigente obedece a normas comunitarias de vida, 
embora o mesmo nao ocorra com as camadas inferiores e os escravos. Na 
Idade Media, as heresias que se propagavam entre alguns setores do baixo 
clero e entre os camponeses estavam comumente impregnadas de aspirates 
igualitarias. A partir do Renascimento, com as mudan^as trazidas pela 
desagrega<;ao da economia do feudalismo e pela Revolu^ao Comercial, alguns 
autores idealizaram sociedades comunistas, como as descritas nas obras 
Utopia , de Thomas Morus, e A Cidade do Sol , de Tommaso Campanella. Com 
a consolidate do modo de produce capitalista, no decorrer da Revolu<;ao 
Industrial, o sonho de uma sociedade comunista tornou-se mais frequente. As 
condi<;6es desumanas de vida a que foi lan^ado o nascente proletariado 
geraram severas condena<;6es a propriedade capitalista, revoltas operarias e 
propostas de reforma social. Robert Owen, na segunda decada do seculo XIX, 
propos aos trabalhadores e artesaos ingleses a cria<;ao de uma sociedade 
alternativa baseada nas cooperativas industriais e agricolas. A medida que o 
capitalismo se impunha, cresciam as associates secretas, seitas e sindicatos, 
que se insurgiam contra as novas relates de produ^ao. Na Franca, as ideias 
reformadoras de Charles Fourier e Saint-Simon tiveram grande repercussao 
entre os trabalhadores. Ambos, ao lado de Robert Owen, seriam mais tarde 
chamados por Marx de socialistas utopicos, pois pretendiam resolver os 
problemas dos trabalhadores sem intervir diretamente nas relates entre as 
classes, isto e, sem procurar desenvolver o antagonismo entre a burguesia e o 
proletariado. Manifesta<;6es e revoltas operarias eclodiram na Inglaterra (o 
movimento cartista), na Franca (rebelioes em Lyon e Paris) e na Alemanha, 
em toda a primeira metade do seculo XIX. Na Franca, ate os acontecimentos 
da Comuna de Paris (1871), o movimento insurrecional de tendencia 
comunista esteve ligado basicamente as ideias de Auguste Blanqui, partidario 
dos metodos conspirativos de Francois Babeuf (Gracchus). Novas abordagens 
da questao social na sociedade capitalista surgiram a partir de 1848, apos os 
levantes operarios na Franca e na Alemanha. Entao, as ideias dos socialistas 
utopicos perdiam influencia e duas tendencias passavam a disputar a 
hegemonia dos movimentos comunista e operario: os partidarios de Karl 
Marx e Friedrich Engels (fundadores do socialismo cientifico) e os partidarios 



de Joseph Proudhon, um dos pioneiros do anarquismo. Em seu Manifesto 
Comunista (1848), Marx e Engels submeteram a uma critica rigorosa as 
relates sociais capitalistas e sustentaram que, intensificando a luta de classes, 
os trabalhadores poderiam destruir a domina^ao da burguesia e construir a 
sociedade comunista. Para eles, ao desenvolver enormemente as formas 
produtivas nos mercados nacionais e internacionais e ao concentrar cada vez 
mais a riqueza social, o capitalismo criava as condi<;6es de sua propria 
supera<;ao. Por isso, ambos se insurgiam contra as propostas dos socialistas 
utopicos e afirmavam que a liberta<;ao dos trabalhadores deveria ser obra dos 
proprios trabalhadores. Derrotando pela for<;a a burguesia e apossando-se do 
poder do Estado, os operarios expropriariam os capitalistas e coletivizariam 
todos os meios de produ<;ao e de distribui^ao de bens. Os dois pensadores 
pouco se detiveram sobre as caracteristicas e as formas de organiza<;ao da 
futura sociedade da abundance, onde o trabalho deixaria de ser um sacrificio 
na qualidade de trabalho alienado e iria se tornar um prazer para todos os 
membros da sociedade, porque seria um trabalho livre e consciente. Ao 
mesmo tempo, cada pessoa receberia da sociedade o suficiente para satisfazer 
suas necessidades fisicas e culturais. Com o desaparecimento das classes 
sociais, o Estado perderia suas fun^oes, que seriam gradativamente absorvidas 
pela sociedade civil. O desaparecimento do Estado era tambem uma tese 
central dos anarquistas, principals adversaries de Marx. Representados por 
Proudhon e posteriormente por Bakunin, os anarquistas sustentavam que a 
extin^ao do Estado e das classes sociais deveria ser imediata (isto e, nao seria 
um processo gradativo), e a autogestao economica e politica, a prioridade do 
movimento anticapitalista. Por isso, preferiam ser considerados libertarios e 
nao comunistas. As divergences entre anarquistas e marxistas desenrolaram- 
se ao longo de toda a I Internacional. A partir de 1880, sobretudo, os termos 
“comunista” e “socialista” ficaram ligados fundamentalmente aos seguidores 
de Marx. Com a vitoria da Revolu<;ao Russa de 1917, o movimento comunista 
expandiu-se por todo o mundo, sendo fundados partidos comunistas em 
dezenas de paises. Aglutinados em torno da Internacional Comunista, sediada 
em Moscou, esses partidos empreenderam movimentos insurrecionais e 
conquistaram o poder em varios paises. Mais tarde, o movimento comunista 
contemporaneo passou por divergences que ganharam varias tendencias 



opostas, cada uma delas atribuindo a si propria a maior fidelidade ao 
pensamento de Marx e Engels. Assim ocorreu na divergencia entre Lenin e os 
representantes da II Internacional, no rompimento entre Stalin e Trotski, na 
denuncia de Stalin por Kruschev, nas divergences e conflitos entre a Uniao 
Sovietica e a China, entre esta e a Albania e no afastamento dos dirigentes do 
eurocomunismo em rela<;ao aos sovieticos. Atualmente, em consequencia da 
desagrega<;ao dos regimes comunistas dos paises do Leste Europeu, os partidos 
comunistas dos paises capitalistas tambem entraram em colapso. Com uma 
estrutura burocratica muito rigida, com a excessiva centraliza<;ao da economia 
e com um aparato politico repressivo, os regimes comunistas do Leste 
Europeu nao puderam acompanhar a revolu<;ao tecnologica que marcou os 
paises capitalistas desenvolvidos a partir dos anos 70. Como durante todo esse 
periodo continuaram a dar prioridade a industria pesada e de armamentos, as 
populates desses paises continuaram a margem da produ<;ao dos produtos de 
consumo, responsavel pela melhoria do padrao de vida dos seus vizinhos 
ocidentais. A exce<;ao de Cuba, da Coreia do Norte e da Albania, em todos os 
demais paises o planejamento central deu lugar ao mercado como principal 
alocador de recursos. Na China, embora a orienta<;ao seja na dire<;ao de uma 
economia de mercado, o regime politico ainda continua fechado e dominado 
pelo Partido Comunista. Veja tambem Anarquismo; Capitalismo; Marxismo; 
Socialismo; Utopia. 

COMUNISMO DE GUERRA. Conjunto de medidas de rigido controle politico 
e economico adotadas pelos bolcheviques apos a Revolu^ao Russa para 
enfrentar a guerra civil e a interven^ao estrangeira. Abrange o periodo que vai 
de outubro de 1917 ao final de 1921, quando as formas brancas, apoiadas por 
tropas inglesas, francesas e japonesas, tentavam impedir a consolida<;ao da 
revolu<;ao socialista liderada por Lenin e Trotski. Ao mesmo tempo que 
concentravam todos os poderes do Estado, os bolcheviques submeteram toda a 
economia nacional ao esfor^o de guerra, buscando a “estrita regulamenta^ao 
da produ<;ao e do consumo num pais cercado” e adotando as seguintes 
medidas: 1) nacionaliza<;ao das empresas; 2) expropria^ao dos bens de todos 
os emigrados; 3) confisco de toda a produ^ao agricola; 4) controle estatal da 
comercializa^ao dos alimentos; 5) racionamento dos artigos de primeira 
necessidade; 6) trabalho obrigatorio para todos (sob o lema “quern nao 



trabalha nao come”); 7) coletiviza<;ao das grandes propriedades rurais. Com a 
guerra e o impacto dessas decisoes, a economia foi totalmente desorganizada. 
A produ<;ao industrial reduziu-se a um quinto da anterior a guerra e a 
produ<;ao de carvao ficou apenas em um decimo da normal. A popula^ao de 
Moscou ficou reduzida a metade e a de Petrogrado diminuiu em 70%. Com a 
devasta<;ao dos campos e a resistencia dos camponeses em aceitar o confisco 
das colheitas — que reduzia as provisoes familiares dos pequenos e medios 
agricultores —, a fome matou milhoes de pessoas. No final de 1921, com o fim 
da guerra civil e a retirada das formas estrangeiras, o Partido Comunista, 
objetivando a reconstru<;ao economica do pais, decidiu adotar a Nova Politica 
Economica (NEP). Veja tambem NEP; Pianos Quinquenais. 

CONCEIQAO. Veja Moedas do Brasil Colonia. 

CONCENTRAQAO. Situa^ao em que um pequeno numero de empresas detem 
parte consideravel do capital, investimentos, vendas, for<;a de trabalho, ou 
qualquer outro elemento que sirva de medida ao desempenho de um setor 
industrial, economico ou de servi^os. Costuma-se calcular o indice de 
concentragdo de um setor verificando-se qual percentual que determinado 
numero de empresas detem sobre o total (de vendas, por exemplo) do setor. O 
grau de concentra<;ao e importante elemento da estrutura economica do 
mercado e varia desde a concorrencia considerada normal (pequena 
concentra<;ao), passando pelo oligopolio e chegando ate o monopolio (grau 
maximo de concentra<;ao). Veja tambem Concorrencia; Monopolio; 
Oligopolio. 

CONCENTRAQAO DE RENDA. Veja Renda, Concentra^ao da. 

CONCORDATA. Recurso juridico que permite a continua^ao do comercio da 
empresa insolvente (incapaz de saldar seus debitos nos prazos contratuais). 
Distingue-se, portanto, da falencia, quando a empresa insolvente cessa todas 
as suas atividades. Ha dois tipos de concordata judicial: a preventive utilizada 
antes da falencia; e a suspensiva , que surge durante o processo de falencia, 
permitindo recolocar a empresa em funcionamento. Para pedir concordata, o 
empresario deve atender a varios requisitos, entre eles o exercicio regular de 
comercio por mais de dois anos; possuir um ativo superior a 50% do passivo 
quirografario (aquele que nao esta onerado por direito real ou pessoal de 



preferencia, como hipotecas); nao ter titulo protestado e nao ter requerido 
outra concordata ha menos de cinco anos. Uma vez decretada a concordata 
pelo juiz, todos os credores habilitados sao obrigados a aceita-la, mesmo que 
discordem. Todos os vencimentos dos creditos sujeitos a concordata sao 
antecipados e passam a receber juros de 12% ao ano ate seu pagamento. O 
prazo maximo e de dois anos, mas, em qualquer caso, pelo menos dois quintos 
da divida devem ser liquidados no primeiro ano. Apesar do concordatario 
continuar administrando seu negocio, o juiz nomeia, entre os credores, um 
comissario com papel fiscalizador. Existe tambem a concordata amigavel: 
especie de conven^ao realizada entre o devedor e seus credores. No entanto, 
por seu carater extrajudicial, nao vincula obrigatoriamente os credores que 
dela discordarem. Veja tambem Falencia. 

CONCORRENCIA. Tambem chamada livre-concorrencia. Situa<;ao do regime de 
iniciativa privada em que as empresas competem entre si, sem que nenhuma 
delas goze da supremacia em virtude de privileges juridicos, for<;a economica 
ou posse exclusiva de certos recursos. Nessas condi<;6es, os presets de mercado 
formam-se perfeitamente segundo a corre<;ao entre oferta e procura, sem 
interference predominante de compradores ou vendedores isolados. Os 
capitais podem, entao, circular livremente entre os varios ramos e setores, 
transferindo-se dos menos rentaveis para os mais rentaveis em cada 
conjuntura economica. Nesse caso, o mercado e concorrencial em alto grau. 
De acordo com a doutrina liberal, propugnada por Adam Smith e pelos 
economistas neoclassicos, a livre-concorrencia entre capitalistas constitui a 
situa<;ao ideal para a distribui^ao mais eficaz dos bens entre as empresas e os 
consumidores. Com o surgimento de monopolios e oligopolies, a livre- 
concorrencia desaparece, substituida pela concorrencia controlada e 
imperfeita. Veja tambem Cartel; Concorrencia Publica; Monopolio; 
Oligopolio; Truste. 

CONCORRENCIA ADMINISTRATE. Veja Tomada de Pre^os. 

CONCORRENCIA IMPERFEITA. Situa^ao de mercado entre a concorrencia 
perfeita e o monopolio absoluto — e que, na pratica, corresponde a grande 
maioria das situates reais. Caracteriza-se sobretudo pela possibilidade de os 
vendedores influenciarem a demanda e os presets por varios meios 



(diferencia^ao de produtos, publicidade, dumping etc.). Veja tambem 

Concorrencia; Concorrencia Monopolista; Concorrencia Perfeita; 
Mercado. 

CONCORRENCIA MONOPOLISTA. Situa<;ao de mercado caracterizada pela 
existencia de duas ou mais empresas cujos produtos sao muito semelhantes 
sem serem substitutes perfeitos um do outro, de forma tal que cada empresa 
pode manter certo grau de controle sobre os pre<;os. Na concorrencia 
monopolista — que e um caso de concorrencia imperfeita —, existem 
elementos tanto da concorrencia quanto do monopolio. Segundo E.H. 
Chamberlin, teorico do assunto, “cada vendedor tern o monopolio do seu 
produto, mas fica sujeito a concorrencia de produtos substitutes, mais ou 
menos imperfeitos”. Veja tambem Concorrencia; Concorrencia Imperfeita. 

CONCORRENCIA PERFEITA. Modelo, criado pela economia classica, da forma 
que assumiria um mercado se fossem satisfeitas as seguintes condi<;6es: 1) 
existencia de grande numero de vendedores, cada um dos quais incapaz de 
for<;ar a baixa nos pre<;os por nao poder fornecer uma quantidade maior de 
produtos do que os demais; 2) todos os compradores e vendedores com o mais 
completo conhecimento dos pre<;os e disponibilidades do mercado local e de 
outras pranas; 3) inexistencia de significativas economias de escala, de modo a 
nenhum vendedor poder crescer a ponto de dominar o mercado; 4) 
inexistencia de barreiras a livre movimenta^ao dos fatores de produ^ao e dos 
empresarios. O modelo impoe tambem, do lado da demanda: 1) existencia de 
muitos compradores, nenhum deles capaz de variar o volume de suas compras 
a ponto de influir nos pre<;os; 2) informa^ao completa sobre pre<;os, locais de 
venda etc.; 3) nenhum problema de locomo^ao; 4) homogeneidade do 
produto, ou seja, e indiferente comprar de um ou de outro vendedor. Num 
mercado assim estruturado, cada produtor operaria com a mais alta taxa de 
eficiencia, seu produto teria o mais baixo custo e seu lucro seria o minimo 
necessario para manter o tambem necessario numero minimo de produtores. 
O conceito de concorrencia perfeita e usado apenas por seu valor analitico, 
pois nao existe na pratica. Veja tambem Mercado. 

CONCORRENCIA PREDATORIA. Situa ? ao de mercado na qual as empresas 
entram em um tipo de concorrencia cujo resultado sao perdas para o conjunto 



dos concorrentes. Isso ocorre geralmente quando uma empresa inicia uma 
baixa de presets para conquistar mercado, obrigando as demais a adotar a 
mesma atitude, levando, em geral, as empresas a vender abaixo do custo e, 
portanto, com perdas, ou uma lucratividade muito baixa. A concorrencia 
predatoria nao pode durar muito tempo. Normalmente o desenlace acontece 
pelo estabelecimento de um acordo de nao agressao ou pela falencia da(s) 
empresa(s) mais fraca(s). Veja tambem Cutthroat Competition; Guerra de 
Pre^os. 

CONCORRENCIA PUBLICA. Procedimento administrative governamental 
destinado a selecionar o fornecedor de um servi<;o ou um bem. Consiste na 
tomada de pre<;os e exame das propostas de cada concorrente, segundo 
criterios e prazos previamente fixados. A convoca<;ao de qualquer interessado 
e realizada com antecedencia minima de trinta dias, mediante edital 
amplamente divulgado. O edital e publicado em resumo no Didrio Oficial (da 
Uniao, dos estados e dos municipios) durante tres dias consecutivos, e uma ou 
mais vezes em jornal diario de grande circulate (da capital) com a indicate 
do local em que os interessados poderao obter o texto integral e todas as 
informa^oes sobre o objeto da solicita<;ao. Pode a administrate), conforme o 
vulto da concorrencia, utilizar-se ainda de outros meios de publicidade para 
ampliar a area de competi^ao. 

CONCORRENCIA PURA. O mesmo que concorrencia perfeita. No sentido dado 
por Edward Hastings Chamberlin (1899-1967) o mercado pode ser imperfeito, 
mas a concorrencia e pura se o mercado nao for monopolistico; isto e, as 
condi<;6es de equilibrio sao determinadas pelas curvas de oferta e demanda. 
Veja tambem Chamberlin, David Hastings; Concorrencia Perfeita. 

CONCORRENCIAL. Veja Concorrencia. 

CONDIQAO DA PARIDADE DE JUROS. Situate na qual a taxa de juros 
interna (de um pais) e igual a taxa de juros externa (de outro pais) mais a 
aprecia<to, ou menos a deprecia<;ao dessa moeda externa. Veja tambem 

Paridade do Poder de Compra. 

CONDIQAO MARSHALL-LERNER. Veja Marshall-Lerner Condition. 



CONDILLAC, Etienne Bonnot de (1715-1780). Pensador frances, defensor 
da teoria utilitarista do valor. Desenvolveu seu pensamento baseado na ideia 
de que todo o conhecimento deriva das sensa<;6es. Publicou, em 1776, Le 
Commerce et le Gouvernement Consideres Relativement VUn a I’Autre (O 
Comercio e o Governo Considerados em suas Relates Reciprocas), 
desenvolvendo uma teoria economica que tern como ponto central a no<;ao de 
valor. Rejeitando as concep<;6es dos fisiocratas, sustenta que a fonte do valor e 
a utilidade, entendendo esta nao como uma qualidade fisica das coisas, mas 
como decorrente da importancia que o individuo atribui as mesmas para 
satisfa<;ao de suas necessidades. Procura ainda relacionar utilidade com 
escassez. Suas ideias exerceram influencia sobre Jean-Baptiste Say e, mais 
tarde, foram desenvolvidas pelos marginalistas em sua teoria do valor- 
utilidade. Veja tambem Utilitarismo. 

CONDITIO JURIS. Expressao em latim que significa “condi^ao juridica”. Por 
exemplo, a posse de um funcionario nomeado pelo poder publico e sua 
conditio juris para o exercicio de suas fun<;6es. 

CONDOMINIO. Tipo de dominio conjunto, por duas ou mais pessoas, de 
propriedade que nao foi ou nao pode ser dividida. Normalmente, e empregado 
em propriedades imobiliarias dotadas de areas de uso comum. Em 
investimentos, adotou-se tambem essa formula, tipo de propriedade coletiva, 
por permitir ao conjunto de proprietaries usufruir de vantagens maiores do 
que as que teriam isoladamente. O condominio pode ser -.fechado, se o numero 
de proprietaries e limitado pelo regulamento, e aberto , se nao ha restri<;6es a 
entrada de novos condominos. 

CONDORCET. Veja Condorcet, Marques de; Criterio de Condorcet. 

CONDORCET, Marie Jean Antoine Nicholas de Caritat, Marques de 
(1743-1794). Nasceu em Ribemont, na Franca, em 1743 numa familia de 
soldados da nobreza francesa, cujo titulo remontava a 980 e cujas raizes 
estavam em Nyons na regiao do Delfinado, nas propriedades do castelo de 
Condorcet. Na epoca da Reforma, foi uma das primeiras familias a aderir ao 
Calvinismo, embora tivessem se reconvertido ao Catolicismo algumas decadas 
depois. 



Em 1758, aos 15 anos de idade, e enviado para estudar no Colegio de Navarra, 
que havia sido criado em 1752, como parte da Universidade de Paris. La, 
Condorcet descobre a Matematica e encontra um mestre e amigo para o resto 
de sua vida, na figura do Abade de Keroudon, a pessoa responsavel pelo 
ensino de ciencias na institui<;ao. 

Orientado por Keroudon, as habilidades academicas de Condorcet puderam 
florescer, permitindo que concluisse seu curso em dois anos. Em 1759, 
defende sua tese de conclusao de curso perante uma banca composta por tres 
dos mais celebres cientistas da epoca e membros da Real Academia de 
Ciencias: os grandes matematicos Jean Le Rond d’Alembert (1717-1783), 
Etienne Bezout (1730-1783) e o astronomo e secretario vitalicio da Academia, 
Jean Paul Grandjean de Fouchy (1707-1776), que saudaram o jovem como um 
futuro colega da Academia. 

Contrariando os desejos da familia que esperavam que o jovem se dedicasse a 
carreira do pai, opta por se dedicar ao estudo da Matematica. Entre 1760 e 
1762, permanece praticamente trancado em seus aposentos lendo os tratados 
de matematica, de figuras como D’Alembert, Euler e Bernoulli. E desse 
periodo seu Ensaio sobre um metodo geral para integrar equagoes diferenciais 
com duas variaveis , que envia a Academia, da qual recebe uma avalia<;ao pouco 
entusiastica. Condorcet nao se da por vencido, mudando-se para Paris em 
1762, para dar prosseguimento a seus estudos, montando residencia em uma 
mansarda pertencente a seu amigo Keroudon, onde vivera por muitos anos. 
Em 1763, torna-se amigo de Joseph-Louis Lagrange (1736-1813) e de Jean 
D’Alembert, que se torna seu mentor e o apresenta a sociedade parisiense. 
Encontra novos amigos em pessoas notaveis, como o brilhante economista, 
filosofo e administrador, o fisiocrata Anne Robert Jacques Turgot (1727- 
1781). 

Condorcet publica seu Essai sur le Calcul Integral (Ensaio sobre o Calculo 
Integral), 1765, que tern uma calorosa recep<;ao entre os especialistas e que, 
juntamente com outras obras do periodo Du Probleme des Trois Corps (Sobre 
Problema dos Tres Corpos), 1967, e Essais d’Analyse (Ensaios Analiticos), 
1768, ira permitir seu ingresso para a Academia de Ciencias (1769), da qual, 
anos mais tarde, (1776), torna-se secretario-geral vitalicio. Numa viagem com 
D’Alembert em 1770, e apresentado a Voltaire (1694-1778), por quem 



desenvolve grande admira^ao e afei<;ao e que muito o influencia na forma^ao 
de suas opinioes religiosas, filosoficas e politicas. Seu amigo Turgot, tendo tido 
grande sucesso como administrador-chefe da regiao de Limoges (1761-1774), 
e convidado para ser ministro da Fazenda de Luis XVI, cargo que exerce no 
periodo de 1774-1776 e, durante o qual, tenta salvar o reino do colapso 
financeiro com a introdu^ao de uma serie de reformas economicas radicais, 
mas que provaram ser excepcionalmente impopulares. E nesse periodo que 
Turgot convida-o para ser seu assistente, nomeando-o inspetor geral da Casa 
da Moeda. Depois da demissao de Turgot, Condorcet tambem se afasta em 
solidariedade ao amigo. Seu pedido e, entretanto, recusado, o que fez com que 
permanecesse no cargo ate 1791, isto e, ate a primeira fase da Revolu<;ao 
Francesa. 

Num periodo de fermenta^ao politica, em que os ideais da intelectualidade 
francesa e os dos fundadores da jovem republica americana interagem de 
forma importante, conhece e trabalha com seus novos colegas de Academia, os 
embaixadores que representaram os Estados Unidos junto a corte francesa no 
periodo pre-revolucionario, Benjamin Franklin e Thomas Jefferson. Torna-se, 
tambem, amigo de outra figura importante da independence norte- 
americana, o general e heroi frances, Marques de Lafayette (1757-1834), com o 
qual mantem correspondence sobre a questao da escravidao. 

Datada do inicio dos anos 80, Reflexions sur VEsclavage des Negres (Reflexoes 
sobre a Escravidao dos Negros), 1781, defende a aboli^ao da escravidao. 
Poucos anos mais tarde (1788), funda a Sociedade dos Amigos dos Negros, 
para promover a causa abolicionista. 

Nao somente torna-se defensor da aboli^ao da escravidao, como da aboli^ao 
da pena de morte e, tambem, num periodo em que todas as mulheres eram 
consideradas incapazes de se comportar racionalmente, abra<;a a causa do 
feminismo, defendendo a igualdade legal e politica entre homens e mulheres, 
posi<;ao que lhe vale muitas chacotas, mas que defende com veemencia e com 
uma logica irrefutavel, ate o fim de sua vida. E de 1790 sua obra mais 
importante em defesa dos direitos das mulheres, Sur VAdmission des Femmes 
au Droit de Cite (Sobre a Admissao das Mulheres ao Direito Civil). 

Ainda nos anos 80, publica duas homenagens aos amigos falecidos: Vie de M. 
Turgot (A Vida de M. Turgot), 1786 e Vie de Voltaire (A Vida de Voltaire), 



1787, bem como dois trabalhos sobre a probabilidade: Mimoire sur le Calcul 
des Probabilitis (Memoria sobre o Calculo de Probabilidade), 1781-84, o 
importante Essai sur VApplication de VAnalyse a la Probabiliti des Decisions 
Rendues a la Pluraliti de Voix (Ensaio sobre a Aplica<;ao da Analise a 
Probabilidade das Decisoes Devidas a Pluralidade de Votos), 1785 e alguns 
outros trabalhos em que aborda problemas politicos: De Vlnfluence de la 
Revolution dAmerique sur VEurope (Sobre a Infuencia da Revolu^ao 
Americana na Europa), 1786, Essai sur la Constitution et les Fonctions des 
Assemblies Provinciales (Ensaio sobre a Constitui<;ao e as Fun^oes das 
Assembleias Provinciais e os Estados Gerais), 1788, Sentiments d’un 
Ripublicain, sur les Assemblies Provinciales et les Etats Giniraux (Sentimentos 
de um Republicano, sobre as assembleias provinciais e os estados gerais), 1788, 
trabalho no qual torna explicita sua simpatia por um sistema republicano, 
antes mesmo dos incidentes que levaram ao inicio da Revolu<;ao Francesa. 
Participa ativamente, assim como Lafayette, da Revolu^ao. Adere aos 
girondistas, republicanos moderados, que pretendiam instalar na Franca um 
governo descentralizado, semelhante ao modelo norte-americano, no qual as 
provincias teriam bastante autonomia frente ao governo central. Os 
girondistas tambem caem em desgra<;a junto aos radicais liderados por 
Robespierre sendo, quase todos, presos e executados. Condorcet que ja havia 
levantado suspeitas pouco tempo antes, por ter ousado propor uma 
constitui<;ao de conteudo bem diverso daquele proposto pelos jacobinos, 
decidiu se esconder na casa de uma amiga, para evitar a guilhotina. 

Foi nessa fase de reclusao, nos meses anteriores a sua prisao, que escreve, 
incentivado por sua mulher e pela dona da casa em que se refugiou, o seu 
Esquisse. Nesse trabalho, redigido em condi<;6es de inseguran<;a e apreensao, 
em meio ao Reinado do Terror instituido por Robespierre, demonstra incrivel 
otimismo com sua cren<;a acerca da possibilidade de o ser humano pelo uso da 
razao e, em particular, pelo uso da matematica social poder ultrapassar todas 
as limita^oes impostas a sua existencia pela natureza e, no processo, tornar-se 
um ser moralmente melhor, e cada vez mais proximo da perfei^ao. 

Com essa obra, torna-se o maior e melhor defensor da ideologia do Progresso, 
ideologia que exerce grande influencia nos seculos XIX e XX. Todos os 
esfor^os que os governos modernos tem devotado ao desenvolvimento de suas 



respectivas sociedades nao fariam nenhum sentido se nao se situassem dentro 
desse contexto de cren<;a na possibilidade de melhorias continuas na existencia 
humana e no proprio ser humano, tornadas possiveis pelo crescente uso da 
razao no controle das limita^oes que a natureza e nossa propria ignorancia e 
supersedes nos impoem. Nas palavras de Condorcet, o objetivo de seu 
trabalho foi o de mostrar: “pelo apelo a razao e aos fatos que a natureza nao 
estabeleceu nenhum limite para o aperfei^oamento das faculdades humanas; 
que a perfectibilidade do ser humano e verdadeiramente ilimitada, e que o 
progresso dessa perfectibilidade, daqui para frente, independentemente de 
qualquer poder que possa querer limita-la, nao tem nenhum outro limite a 
nao ser a dura<;ao deste mundo em que a natureza nos lan^ou”. No entanto, 
certamente, sua maior contribui<;ao a Economia e as Ciencias Sociais nao 
repousa em suas concep<;6es filosoficas ou em suas descobertas acerca do 
comportamento das preferences sociais, nem em suas aplica<;6es da 
matematica e da probabilidade a essas areas. Em sua ultima obra, Esquisse d’un 
Tableu Historique des Progres de I’Esprit Humain (Esbo<;o de um Quadro 
Historico dos Progressos do Espirito Humano), redigida enquanto se escondia 
da persegui<;ao dos jacobinos, retoma um tema que ja havia sido abordado por 
Turgot em um discurso sobre a filosofia da historia, denominado Tableau 
philosophique des progres successifs de Vesprit humain (Quadro Filosofico dos 
Progressos Sucessivos do Espirito Humano). Nele, Turgot ve o progresso 
humano como ciclico, enquanto para Condorcet o progresso do espirito 
humano e um principio continuo e sem nenhum limite previsivel. 

Em 25 de mar<;o de 1794, temendo que seu esconderijo tivesse sido 
descoberto, Condorcet abandona a casa da amiga que o abrigara. No dia 27 e 
preso em Clamart. No dia seguinte e encontrado morto na prisao de Bourg-la- 
Reine, deixando para a posteridade uma vasta e importante obra. Veja 
tambem Paradoxo de Condorcet; Revolu^ao Francesa; Turgot, Anne Robert 
Jacques. 

CONDORCET, Paradoxo de. Veja Paradoxo de Condorcet. 

CONFERENCIA DAS NAQOES UNIDAS PARA O COMERCIO E 
DESENVOLVIMENTO. Veja UNCTAD. 



CONFERENCIA DE BANDUNG. Primeira conferencia intercontinental de 
paises africanos e asiaticos, realizada em Bandung, Indonesia, em abril de 
1955, e que foi um marco inicial na tentativa de organiza<;ao dos paises do 
Terceiro Mundo. Apesar de divergences entre os blocos pro-Ocidente, pro- 
comunista e neutro, a conferencia aprovou resolu<;6es defendendo a 
coopera<;ao economica e cultural entre os paises participantes, a 
autodetermina^ao, o repudio ao colonialismo e a reafirma^ao dos principios 
da Declara<;ao Universal dos Direitos Humanos, da ONU. Participaram da 
conferencia: Afeganistao, Arabia Saudita, Camboja, Ceilao (atual Sri Lanka), 
China, Costa do Ouro (atual Gana), Filipinas, Egito, Etiopia, Iemen, India, 
Indonesia, Ira, Iraque, Japao, Jordania, Laos, Libano, Liberia, Libia, Nepal, 
Paquistao, Siria, Sudao, Tailandia, Turquia, Vietna do Norte, Vietna do Sul. 
Participaram como observadores representantes de Chipre, Estados Unidos e 
do congresso nacional africano (da Africa do Sul). 

CONFERENCIA DE BRETTON WOODS. Nome pelo qual ficou conhecida a 
Conferencia Monetaria e Financeira das Na<;6es Unidas, realizada em julho de 
1944, em Bretton Woods (New Hampshire, Estados Unidos), com 
representantes de 44 paises, para planejar a estabiliza<;ao da economia 
internacional e das moedas nacionais prejudicadas pela Segunda Guerra 
Mundial. Os acordos assinados em Bretton Woods tiveram validade para o 
conjunto das na<;6es capitalistas lideradas pelos Estados Unidos, resultando na 
cria<;ao do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Banco Internacional de 
Reconstru<;ao e Desenvolvimento (Bird). Veja tambem Bancos; Bird; FMI. 

CONFERENCIA DE BRUXELAS. Conferencia monetaria internacional 
realizada em Bruxelas (Belgica) em 1920 sob o patrocinio da Liga das Na<;6es, 
que tratou fundamentalmente da estabilidade do cambio a raiz da 
desorganiza<;ao economica e financeira do comercio internacional provocada 
pela Primeira Guerra Mundial. Essa conferencia recomendou a cria<;ao de 
organiza<;6es internacionais destinadas a ajudar os paises mais debeis, uma 
Caixa de Compensa^ao Internacional e o estabelecimento de bancos centrais 
nacionais, cuja finalidade seria manter a estabilidade monetaria interna dos 
paises. Veja tambem Banco para Pagamentos Internacionais. 

CONFERENCIA MUNDIAL DO MEIO AMBIENTE. Veja Agenda 21. 



CONFERENCIA DE CANCUN. Continua^ao da Conferencia para a Coopera<;ao 
Economica Internacional (Conferencia de Paris), realizada em 1975, onde pela 
primeira vez na historia contemporanea se reuniram representantes de 22 
paises desenvolvidos e em desenvolvimento para debater pendencias 
economico-financeiras. A Conferencia de Cancun ocorreu nos dias 22 e 23 de 
outubro de 1981, naquela cidade turistica do Mexico, e visava tambem a 
retomar o dialogo entre Norte e Sul, iniciado na Conferencia de Paris. Foi 
precedida por reunioes preparatorias dos paises do Terceiro Mundo, que 
buscavam definir uma estrategia comum de atua<;ao. A principal reivindica<;ao 
desses paises, entre eles o Brasil, era que se iniciasse um processo de 
negocia^ao global na busca de solu^oes para os problemas dos paises 
subdesenvolvidos. Pretendia-se uma abordagem global e integrada dos 
problemas de relacionamento economico entre o Norte e o Sul, em lugar dos 
tradicionais entendimentos bilaterais. Outros dois pontos importantes 
preocupavam os paises subdesenvolvidos: de um lado, os pre<;os baixos para a 
exporta<;ao de suas materias-primas; de outro, as altas taxas de juros cobradas 
nos Estados Unidos, em prejuizo dos paises nao produtores de petroleo, que 
obtinham dolares por meio de emprestimos. Por pressao norte-americana, 
ficou acertado que a Conferencia de Cancun nao teria carater negociador, 
consistindo basicamente numa troca de pontos de vista entre os chefes de 
Estado. Nao se expediu tampouco nenhum documento final. O presidente dos 
Estados Unidos, Ronald Reagan, presente a conferencia, manifestou-se 
contrario a qualquer tipo de negocia<;ao global. A posi<;ao defendida pelo 
Brasil, de inter-relacionamento da economia mundial na presente conjuntura, 
com a abordagem global de todos os problemas, e nao apenas setorial e 
gradualista, foi encampada pela maioria dos paises em desenvolvimento, com 
o apoio da Franca, entre os desenvolvidos, seguida da Alemanha Federal e de 
uma “predisposi<;ao favoravel” do Japao. Para Reagan, porem, o 
desenvolvimento dos paises do Terceiro Mundo dependeria do auxilio que 
prestassem a si proprios, por meio de investimentos privados e do comercio 
internacional, sem esperar por ajuda maci^a das na<;6es mais ricas. Em seu 
discurso, o presidente norte-americano enfatizou que a melhor maneira de 
acabar com a pobreza e dar redeas livres ao capitalismo por intermedio do 
setor privado, em vez de contar com ajuda externa em massa e melhor 



tratamento comercial. Representando o Brasil, o chanceler Saraiva Guerreiro 
reivindicou a revisao dos padroes de intercambio comercial; criticou as 
multinacionais pelo controle do mercado internacional; classificou de 
protecionista e discriminatory a proposta de gradua<;ao dos paises 
desenvolvidos e disse que os paises socialistas do Leste Europeu nao poderiam 
eximir-se “da parcela de responsabilidade que lhes cabe no campo da 
coopera<;ao internacional”. Criticava, assim, tambem a ausencia da Uniao 
Sovietica, que nao participou da conferencia, apesar de oficialmente 
convidada. Participaram da conferencia os seguintes paises: Alemanha 
Ocidental, Austria, Canada, Estados Unidos, Franca, Inglaterra, Japao e Suecia 
(Norte); Arabia Saudita, Argelia, Bangladesh, Brasil, China, Costa do Marfim, 
Guiana, India, Iugoslavia, Mexico, Nigeria, Filipinas, Tanzania e Venezuela 
(Sul). 

CONFERENCIA MONETARIA E FINANCEIRA DAS NAQOES UNIDAS. Veja 

Conferencia de Bretton Woods. 

CONFIDENCE BUILDING. Expressao em ingles que significa “constru<;ao da 
confian^a” e que designa uma situa<;ao na qual um Estado, antes desacreditado 
economica e financeiramente no mercado, adota uma politica de recupera<;ao 
de sua credibilidade. 

CONFISCO CAMBIAL. Quantia retida pelo governo brasileiro do montante de 
dolares obtidos pelos exportadores de certos produtos, em suas transa<;6es 
com o exterior. O confisco cambial foi aplicado pela primeira vez em 1953, nas 
exporta<;6es de cafe, com o objetivo de controlar o pre<;o do produto no 
mercado internacional e fornecer divisas ao governo para financiamento de 
outras atividades, especialmente a industria. Em certas ocasioes, esse confisco 
tambem e aplicado as exporta<;6es de a<;ucar, soja e outros produtos, sobretudo 
quando eles atingem elevadas cota^oes no exterior. Veja tambem Exporta^ao. 

CONGLOMERADO. Tipo de organiza<;ao no qual varias empresas que atuam 
nos mais diferentes setores e ramos da economia pertencem a mesma holding. 
O que caracteriza o conglomerado e a diversidade. Nele, nenhuma empresa e 
fornecedora de elementos a linha de produ^ao de outra; por exemplo: uma 
siderurgica, uma fabrica de perfumes e uma fazenda de gado. Essa 
diversifica^ao setorial visa a garantir uma taxa media de lucratividade a 



holding , especialmente em situates de crise e recessao, em que alguns setores 
sao menos atingidos que outros. A fusao horizontal de empresas significa uma 
tendencia a conglomerizar uma economia. Veja tambem Holding. 

CONGLOMERIZAR. Veja Conglomerado. 

CONGRESS OF INDUSTRIAL ORGANIZATIONS. Veja AFL-CIO. 

CONJUNTURA ECO NO MICA. Termo que define, de forma mais dinamica do 
que “situa<;ao economica”, o fluxo e o refluxo das atividades de uma economia 
ou, de maneira mais generica, o estudo da totalidade das condi<;6es de 
mercado. O conceito de conjuntura originou-se em meados do seculo XIX, 
quando se observou, pela primeira vez, a periodicidade das crises economicas. 
A frequente instabilidade das condi<;6es economicas acarreta periodos de 
queda da produ^ao e do nivel de emprego, de declinio dos pre<;os e lucros 
(periodo de contragdo ou conjuntura descendente). Ha tambem epocas de 
recupera<;ao, com aumento da produ<;ao, expansao da oferta de emprego e 
melhoria dos padroes de vida (periodo de expansao ou conjuntura 
ascendente ). Uma recupera<;ao muito rapida, no entanto, pode gerar infla^ao e 
especula<;ao, muitas vezes causando nova queda. Essa alternancia da 
prosperidade a depressao e vice-versa, que caracteriza o ciclo economico, e um 
movimento observavel em todas as economias capitalistas, desenvolvidas ou 
nao. Para alguns autores, o termo “conjuntura” designa o conjunto de fatores 
estritamente economicos que influem na marcha da economia, eliminando 
assim a incidencia de formas naturais e de condi<;6es sociais extraeconomicas. 
Outros definem conjuntura como a soma total das condi<;6es que afetam o 
mercado, qualquer que seja a sua natureza. Os indicadores de conjuntura sao 
um grande numero de variaveis economicas, que se encontram em relates 
multiplas e complexas: produ<;ao, estoques, numero de pessoas empregadas, 
taxa de juros, receita e despesa do governo, divida publica, taxa de forma^ao 
de capital, renda nacional e indices de pre<;os, entre outros. A analise conjunta 
desses indicadores e de seus movimentos fornece um quadro da situa<;ao 
economica em que se encontra o pais naquele momento, ou seja, em que 
ponto se encontra a economia dentro do ciclo economico. Sua identifica<;ao e 
mensura^ao permitem delinear a evolu<;ao futura e fazer previsoes, que serao 
utilizadas na elabora<;ao de politicas economicas mais eficientes. Essas 



previsoes sao condicionais e aproximativas, uma vez que outras variaveis, de 
natureza fisica (varia^oes climaticas, por exemplo), politica, social etc., 
tambem influem sobre a conjuntura. Veja tambem Ciclo Economico; Crise 
Economica. 

CONJUNTURA ECONOMICA (Revista). Revista mensal de analise economica 
editada pela Funda<;ao Getulio Vargas/Instituto Brasileiro de Economia. 
Criada pelo economista Richard Lewinshn, em novembro de 1947, seu 
primeiro numero era um boletim mimeografado. O objetivo e divulgar os 
resultados de pesquisas sobre a conjuntura economica, observando as 
oscila<;6es da marcha dos negocios, a evolu^ao financeira e monetaria e suas 
repercussoes sobre a economia nacional. Divulga mensalmente indices 
nacionais e regionais de pre<;os em diversos setores, um perfil das contas 
nacionais e as ultimas pesquisas na area economica. Publica, a cada ano, os 
resultados economico-financeiros das maiores sociedades anonimas do pais. 
As edi<;6es de fevereiro apresentam, desde 1950, um retrospecto das atividades 
economicas do ano anterior, e as edi<;6es de setembro trazem a rela<;ao das 
quinhentas maiores sociedades anonimas nao financeiras do Brasil. 

CONQUISTAS PORTUGUESAS. Veja Bulas Papais das Conquistas 
Portuguesas. 

CONSELHO DA EUROPA. Veja Europa, Conselho da. 

CONSELHO DE POLITICA ADUANEIRA. Orgao do Ministerio da Fazenda 
criado em 1957 para coordenar e orientar a politica alfandegaria do pais. 
Surgiu da necessidade de proteger a industria brasileira de bens 
manufaturados, por meio da unifica^ao das varias taxas de cambio (taxas 
multiplas de cambio) ate entao em vigor. A partir de sua funda<;ao, as tarifas 
para produtos importados passaram a ser fixadas em fun^ao de sua 
necessidade para o mercado nacional e da existencia de produto similar 
fabricado no pais. Durante o governo Collor (1990-1992) esse conselho passou 
a ser vinculado ao Ministerio da Economia, que reunia os Ministerios da 
Fazenda e do Planejamento. Com o desmembramento do Ministerio da 
Economia durante o governo Itamar Franco (1992-1994) e a reconstitui<;ao do 
Ministerio da Fazenda, o Conselho de Politica Aduaneira voltou a ser 
vinculado ao Ministerio da Fazenda. 



CONSELHO FEDERAL DE ECONOMIA — Cofecon. Orgao criado pela Lei n° 
1.411 de agosto de 1951, em conjunto com a designa<;ao profissional do 
economista. E de sua responsabilidade a supervisao e fiscaliza^ao do exercicio 
da profissao no pais. Quando de sua funda<;ao, coube-lhe a organiza<;ao dos 
conselhos regionais de economia nos Estados da federa<;ao. Aprova e examina 
o regimento interno desses conselhos. Sua diretoria e eleita entre os 
representantes dos conselhos regionais do pais. 

CONSELHO FISCAL Orgao de uma sociedade anonima, composto de no 
minimo tres pessoas, escolhidas pelos socios e encarregadas de fiscalizar e 
aprovar as contas da sociedade. 

CONSELHO MONETARIO NACIONAL. VejaCMN. 

CONSELHO REGIONAL DE ECONOMIA. Veja Corecon. 

CONSELHO ULTRAMARINO. Orgao da Coroa portuguesa criado em 1643 
para orientar a politica colonial do reino, substituindo a Casa das Indias. 
Fundado apos a Restaura<;ao portuguesa, quando o pais se libertou do 
dominio espanhol (1580-1640), era formado por altos funcionarios da Coroa e 
integrantes da nobreza. Teve importancia decisiva na reconquista dos 
territories coloniais portugueses ocupados pela Holanda, entre eles o Nordeste 
brasileiro. 

CONSENSO DE WASHINGTON. Conjunto de trabalhos e resultado de 
reunioes de economistas do FMI, do Bird e do Tesouro dos Estados Unidos 
realizadas em Washington D.C. no inicio dos anos 90. Dessas reunioes 
surgiram recomenda^oes dos paises desenvolvidos para que os demais, 
especialmente aqueles em desenvolvimento, adotassem politicas de abertura 
de seus mercados e o “Estado Minimo”, isto e, um Estado com um minimo de 
atribui<;6es (privatizando as atividades produtivas) e, portanto, com um 
minimo de despesas como forma de solucionar os problemas relacionados 
com a crise fiscal: infla^ao intensa, deficits em conta corrente no balan^o de 
pagamentos, crescimento economico insuficiente e distor<;6es na distribui^ao 
da renda funcional e regional. O resultado mais importante dessas politicas 
(pelo menos no que se refere a America Latina) tern sido o exito no combate a 
infla^ao nos paises em que, durante os anos 80 e mesmo no inicio dos anos 90, 
ela atingia niveis intoleraveis. Alem disso, o livre funcionamento dos 



mercados, com a elimina^ao de regulamenta^oes e interven^oes 
governamentais, tambem tem sido uma das molas-mestras dessas 
recomenda^oes. Embora os paises que seguiram tal receituario tenham sido 
bem-sucedidos no combate a infla^ao, no piano social as consequencias foram 
desalentadoras: um misto de desemprego, recessao e baixos salarios, 
conjugado com um crescimento economico insuficiente, revela a outra face 
dessa moeda. Na medida em que alguns paises, como a China, por exemplo, 
tem combinado infla^ao baixa com crescimento economico acelerado, sem ter 
seguido a cartilha do Consenso de Washington, alguns autores vem criticando, 
ultimamente, a rigidez dessas politicas e tentando encontrar alternativas de tal 
forma a combinar um vigoroso combate a infla^ao com o progresso 
economico e social dos paises em desenvolvimento. Esta ultima tendencia vem 
sendo denominada Pos-Consenso de Washington. Veja tambem Balan^o de 
Pagamentos; Bird; FMI; Recessao. 

CONSENSO NEOKEYNESIANO. Denomina^ao dada ao dominio das 
concep<;6es keynesianas na analise macroeconomica, no campo academico em 
geral e na politica economica durante os anos 60. Na politica economica, essa 
influencia e predominio foram caracteristicos do governo Kennedy, com a 
nomea^ao, em 1960, de um conselho de assessores economicos de orienta<;ao 
keynesiana presidido por Walter Heller. Em vez de uma politica de equilibrio 
or^amentario, o governo Kennedy acabou optando por uma politica de 
deficits fiscais que permitiria uma expansao economica sem precedentes, a 
cria<;ao de milhoes de empregos e o aumento do produto real do pais. O 
sucessor de Kennedy, Lyndon Johnson, deu prosseguimento a essa politica 
economica. No entanto, os acontecimentos traumaticos da decada seguinte 
representaram um forte golpe nessa concep<;ao de politica economica. A 
guerra do Vietna, a crise do sistema financeiro internacional com a 
desvaloriza^ao do dolar em 1971, o abandono do padrao-ouro no cambio, a 
infla^ao de mais de um digito, o desemprego e a recessao mostraram as 
limita^oes dessa abordagem para promover a expansao da renda. Veja 
tambem Curva de Phillips; Reagnomics; Supply Side Economics. 

CONSERVE — Programa de Conserva^aoe Distribui^ao de Energia. Foi 

lan^ado em maio de 1981 pelo Ministerio da Industria e do Comercio, com o 
objetivo de reduzir o consumo de energia importada — principalmente na 



forma de oleo combustivel extraido do petroleo. E aplicado em empresas com 
maioria de capital nacional, com preferencia para as pequenas e medias 
empresas industrials. As empresas com programas aprovados pelo Conserve 
contam com financiamentos do BNDES para cobrir ate 80% do valor global de 
cada programa. 

CONSIGNAQAO. Contrato pelo qual o proprietario de mercadorias as entrega a 
um comerciante, ficando este obrigado a prestar contas apenas da parte que 
efetivamente vender no prazo combinado previamente. 

CONSISTENCIA. Termo do campo da estatistica que significa uma caracteristica 
desejavel dos estimadores econometricos. Um estimador consistente e aquele 
cuja media tende para o verdadeiro valor do parametro, e cuja variancia tende 
a zero, na medida em que o tamanho da amostra torna-se muito grande. Por 
exemplo, o estimador calculado mediante os minimos quadrados e um 
estimador consistente se nao existirem problemas econometricos. Veja 
tambem Blue. 

CONSOL. Denomina^ao dada, no mercado financeiro da Inglaterra e dos 
Estados Unidos, ao titulo que proporciona juros ( coupon ) indefinidamente, 
isto e, para sempre, nao tendo portanto prazo de vencimento. Este termo tern 
origem em titulos Gilt-Edged emitidos durante uma opera<;ao de conversao e 
consolida<;ao de divida em 1888 na Inglaterra. Em 1914, grande parte da 
divida publica inglesa era registrada em consols, formando o maior titulo 
individual transacionado na Bolsa de Valores. Em fun^ao de sua seguran^a 
como titulos da divida publica, eles tinham fama de ativos financeiros muito 
seguros e de alta liquidez, sendo que os bancos os mantinham como reservas 
liquidas. Em 1888, essas a<;6es foram emitidas com vencimento em 1923 ou 
depois desta data, o que os tornou na pratica titulos sem data ou sem 
vencimento. O crescimento da divida publica inglesa durante duas guerras 
mundiais, especialmente depois de 1945, e o fato de que a partir de certo 
momento so foi permitido emitir titulos com data de vencimento reduziu os 
consols a uma pequena fra<;ao dos titulos emitidos relacionados com a divida 
publica. 

CONSOLIDAQAO DA DIVIDA FLUTUANTE. Conversao das obriga<;6es de 
curto prazo em obriga<;6es (permanentes) de longo prazo. Veja tambem 



Funding. 

CONSORCIO. Reuniao de pessoas fisicas ou juridicas interessadas na compra de 
determinados bens (automoveis, lanchas, caminhoes, tratores, videocassetes 
etc.) e que formam uma caixa comum. No Brasil, os consorcios sao 
regulamentados pelo governo federal, e essas regulamenta^oes sofrem 
altera<;6es quando a politica economica se orienta no sentido de inibir ou 
ampliar o consumo de determinados bens. Os consorcios reunem um numero 
variavel de participantes, que contribuem com uma quantia mensal 
proporcional ao numero de meses em que o grupo se mantera. Por exemplo: 
um grupo de cem participantes com dura<;ao de cinquenta meses significara 
que cada um deles contribuira mensalmente com, no minimo, a 
quinquagesima parte do pre<;o do bem em questao. Nesse exemplo, a cada mes 
pelo menos duas pessoas receberao o bem pretendido, sendo que a escolha se 
faz geralmente por sorteio. A regulamenta<;ao dos consorcios foi estabelecida 
pela instru<;ao normativa n° 152 da Secretaria da Receita Federal de novembro 
de 1987, de acordo com as orientates da portaria n° 330 de 23 de setembro de 
1987 do Ministerio da Fazenda. Da-se tambem o nome de consorcio ao grupo 
de empresas formado para a execute de uma obra ou financiamento de um 
projeto de grande envergadura. 

CONSORCIO MODULAR. Sistema de fabricate estabelecido pela Volkswagen 
em sua planta de fabricate de caminhoes em Resende (RJ) em 1996, com o 
intuito de melhorar a produtividade e incrementar a qualidade de seus 
produtos. A ideia basica e que cada fornecedor de pe<;as e componentes 
execute a montagem da pe<;a que forneceu e seja responsavel pela qualidade de 
seu produto. Esse processo de “terceiriza^ao” da parte mais importante de 
uma planta desse tipo (a linha de montagem) significa que nela apenas uma 
por<to muito pequena — de 10 a 15% — sao funcionarios da propria empresa. 
Os demais sao vinculados as empresas fornecedoras, denominadas parceiros. 
O edificio onde se desenvolvem as atividades pertence a Volkswagen, mas 
cada fornecedor tem um espa<;o nele que administra como se fosse um 
condominio. Cada empresa tem uma “doca” especial para descarregar suas 
pe<;as, e, durante a montagem do veiculo, nao intervem os funcionarios da 
Volkswagen; apenas um funcionario denominado “maestro” supervisiona 
todas as etapas de produto de um determinado numero de veiculos. Os 



funcionarios da empresa so entram na fase de teste dos caminhoes. Todo 
caminhao, no entanto, sai da fabrica com a assinatura do “maestro”, o 
responsavel pela qualidade daquele veiculo diante dos consumidores. Em 
1996, as empresas fornecedoras que estao participando desse sistema sao as 
seguintes: Iochpe-Maxion; Rockwell; Remon; MWM; Cummins; Eisenmann; 
Delga e VDO. Veja tambem Just in Time; Terceiriza^ao. 

CONSTITUIQAO DE 1988. Promulgada em 5/10/1988, e a oitava Carta Magna 
do pais e alterou alguns pontos na area economica e trabalhista. Ordem 
economica: os impostos sobre circula^ao de mercadorias e servi^os fundem-se 
num unico imposto (ICMS); o ICM e os impostos unicos sobre energia 
eletrica, minerais, combustiveis e lubrificantes, transportes e comunica^oes 
passam para os estados. Ampliam-se os fundos de participa<;ao dos estados e 
munidpios para 47% das receitas do Imposto de Renda e do Imposto sobre 
Produtos Industrializados. A transference dos recursos dar-se-a ao longo de 
cinco anos ate atingir os 47%. O usucapiao passa a existir para aquele que 
ocupar area urbana de ate 250 m 2 por cinco anos ininterruptos, sem oposi^ao 
por parte do proprietario. Todas as cidades com popula<;ao acima de 20 mil 
habitantes deverao ter um piano diretor para orientar seu desenvolvimento. A 
reforma agraria mantem os preceitos do Estatuto da Terra, mas exclui da 
desapropria<;ao as terras produtivas e pequenas e medias propriedades. Passam 
a existir dois tipos de empresa: a empresa brasileira, constituida sob as leis 
brasileiras e com sede e administra^ao no pais, e a empresa de capital nacional 
cujo controle efetivo esteja em carater permanente sob a titularidade direta ou 
indireta de pessoas fisicas domiciliadas e residentes no pais. Fica estabelecido o 
limite de juros a 12% ao ano em todos os creditos e operates financeiras, 
dependente de regulamenta<;ao complementar. A explora<;ao de minerios sera 
efetuada exclusivamente por brasileiros ou empresa brasileira de capital 
nacional. Trabalhadores: a multa indenizadora sobre o valor do Fundo de 
Garantia passa de 10 para 40%. A jornada de trabalho nao podera ultrapassar 
44 horas semanais, e, para os trabalhadores em empresas de turnos 
ininterruptos, a jornada sera de seis horas; a remunera^ao da hora extra sobre 
o salario normal passa de 25 para 50%. Em gozo de ferias, o trabalhador tera 
direito a um ter^o a mais de seu salario. O valor do aviso previo sera 
proporcional ao tempo de servi^o e nunca inferior a um salario. As licen^as 



concedidas as trabalhadoras gestantes passam de 89 para 120 dias. A licen^a- 
paternidade, que nao existia, garante ao pai cinco dias de ausencia ao trabalho 
quando o filho nascer. O direito de greve e assegurado a todas as categorias. A 
lei definira as atividades essenciais, nas quais os trabalhadores em greve 
deverao garantir a manuten^ao dos servi^os. Os trabalhadores rurais terao 
legisla<;ao trabalhista semelhante a dos trabalhadores urbanos. Os funcionarios 
publicos terao limites salariais proporcionais aos maiores vencimentos, que 
serao de deputados, senadores e ministros de Estado e do Supremo. A 
remunera^ao dos aposentados e pensionistas nunca sera inferior a um salario 
minimo. O reajuste sera feito na mesma epoca e com os mesmos indices dos 
trabalhadores ativos. 

CONSUMER DRIVEN. Expressao em ingles que significa empresas “voltadas 
para o consumidor”, isto e, empresas para as quais o ponto mais importante de 
todo o processo e o consumidor e sua satisfa<;ao. Nesse sentido, tais empresas 
costumam empregar metodos administratives compativeis, especialmente 
procurando garantir a boa qualidade de seus produtos e/ou servi^os. 

CONSUMER PRICE INDEX. Veja Core Rate. 

CONSUMIDOR, Defesa do. Movimento de entidades civis e governamentais 
existente em varios paises, visando a cria<;ao de um corpo de leis que 
estabele^am padroes de qualidade, seguran^a e higiene para os artigos e 
servi^os vendidos a popula<;ao. A defesa do consumidor surgiu nos Estados 
Unidos com a funda<;ao das entidades Consumer’s Research (1929) e 
Consumer’s Union (1936), como rea<;ao aos pre<;os extorsivos fixados pelos 
monopolios. Atualmente, existem nos Estados Unidos cerca de mil programas 
de defesa do consumidor, desenvolvidos por agendas governamentais e 
entidades particulares. O mais conhecido orgao federal nessa area e a Food 
and Drug Administration, que controla os padroes de pesos, medidas, 
seguran^a e publicidade dos produtos. A partir de 1965, nos Estados Unidos, a 
luta dos consumidores adquiriu dimensoes internacionais, sob a lideran^a de 
Ralph Nader, que dirigiu um amplo movimento de fiscaliza<;ao popular, 
obrigando varias empresas a fabricar produtos menos nocivos a saude humana 
e ao meio ambiente. No Brasil, a defesa do consumidor e uma preocupa<;ao 
relativamente recente e ainda muito limitada ao poder publico. A primeira 



iniciativa ocorreu em Sao Paulo, onde foi criado, em 1976, o Sistema Estadual 
de Prote<;ao ao Consumidor (Procon), vinculado a Secretaria de Economia e 
Planejamento do Estado. E integrado por dois orgaos: o Conselho Estadual de 
Prote<;ao ao Consumidor (deliberative) e o Grupo Executivo de Prote<;ao ao 
Consumidor (executivo). A partir de leis existentes nos Estados Unidos e na 
Europa, o Congresso Nacional aprovou, em 11/9/1990, a Lei n° 8.078, com um 
amplo codigo de defesa do consumidor. Apesar de varios de seus artigos terem 
sido vetados pelo presidente Fernando Collor de Mello, a lei aprovada pelo 
Congresso nao foi alterada em sua essencia. Em vigor desde 11/3/1991, sao 
nove artigos que resumem todo o codigo. Entre os direitos basicos dos 
brasileiros incluem-se o de ter informa^oes corretas e claras sobre os produtos 
que consumir e o de ser protegidos contra a publicidade enganosa e abusiva e 
contra metodos comerciais coercitivos. Em nenhuma hipotese a vida, a 
seguran^a e a saude das pessoas podem ser colocadas em risco por produtos e 
servi^os considerados nocivos. Tambem e direito do consumidor a 
modifica<j:ao de clausulas contratuais que proporcionem presta<;6es 
desproporcionais aos seus rendimentos. Ele ainda pode recusar a revisao de 
qualquer contrato, se isso implicar presta<;6es muito onerosas. Veja tambem 
Nader, Ralph. 

CONSUMIDOR, Soberania do. Papel determinante do consumidor numa 
economia de mercado, em rela<;ao a compra e venda de bens e servi^os. 
Segundo o principio da soberania, sendo o consumidor a pe<;a-chave do 
mercado, ele e tambem o elemento orientador do que e preciso produzir, 
limitando-se o produtor a seguir seus desejos e necessidades. A soberania seria 
exercida a medida que existisse concorrencia entre os produtores, por meio do 
poder de decisao dos consumidores em rela<;ao a compra dos bens. Na pratica, 
contudo, essa soberania tende a ser neutralizada pelos mecanismos 
impositivos da concorrencia monopolista e pela influencia da publicidade. E, 
afinal, e o nivel de renda dos consumidores que determina objetivamente os 
limites dessa soberania. Veja tambem Consumo; Mercado. 

CONSUMIDOR, Superavit do. Diferen^a entre o pre<;o que o consumidor 
paga por uma mercadoria ou servi^o e a quantia maxima que ele estaria 
disposto a desembolsar para adquiri-la. A existencia do superavit do 
consumidor baseia-se na tendencia a diminuir a utilidade marginal de uma 



mercadoria em rela<;ao ao aumento de seu consumo; assim, um consumidor 
pode pagar o maximo de mil reais pela primeira unidade de certa mercadoria, 
oitocentos reais pela segunda (pois ele ja e possuidor dessa mesma 
mercadoria) e seiscentos reais pela terceira unidade. Isso porque a propensao a 
consumir vai diminuindo em fun<;ao da quantidade ja adquirida. O conceito 
foi introduzido na teoria do valor por Alfred Marshall. Sua concep<;ao do 
problema, no entanto, gerou algumas criticas (aplicaveis ao conjunto de sua 
teoria de demanda do consumidor) porque se baseia na hipotese de que a 
utilidade e mensuravel da mesma forma que o lucro, as rendas e a produ^ao. J. 
R. Hicks redefiniu a teoria da demanda de Marshall, baseando-se na utilidade 
ordinal e na analise da indiferen^a. Veja tambem Excedente do Consumidor. 

CONSUMISMO. Veja Sociedade de Consumo. 

CONSUMO. Utiliza<;ao, aplica<;ao, uso ou gasto de um bem ou servi^o por um 
individuo ou uma empresa. E o objetivo e a fase final do processo produtivo, 
precedida pelas etapas de fabrica<;ao, armazenagem, embalagem, distribui^ao e 
comercializa^ao. Numa sociedade em que a divisao social e tecnica e 
relativamente complexa, a apropria<;ao e a transforma^ao dos elementos da 
natureza sao separadas, no tempo e no espa<;o, de seu uso para a satisfa<;ao de 
necessidades humanas. Por exemplo: a maija colhida na Argentina pode vir a 
ser consumida so no Brasil. Geralmente, o consumo e considerado uma 
atividade que se desenvolve no ambito da familia, definida como unidade de 
consumo. Mas ha tambem o consumo no interior das empresas — 
especialmente nas fabricas — que utilizam insumos ou bens provenientes de 
outras unidades produtivas (consumo produtivo). A separa<;ao entre produ<;ao 
e consumo suscita algumas questoes importantes para a atividade economica, 
uma vez que as necessidades humanas e as formas de satisfaze-las variam de 
acordo com varios fatores (idade, sexo, nivel de renda). Trata-se de saber de 
que modo podem os produtores conhecer as necessidades dos consumidores, 
ou seja, como a produ<;ao se ajusta ao consumo. Ha basicamente tres 
maneiras. Uma consiste no processo de tentativa e erro: na busca para 
conhecer as aspirates e desejos do consumidor, aumenta-se a produ<;ao do 
que se mostra escasso e diminui-se a produ<;ao daquilo que se revela superfluo. 
E viavel quando as dimensoes do mercado sao pequenas e as necessidades dos 
consumidores bastante limitadas e estaveis. A segunda maneira de ajuste entre 



produ^ao e consumo consiste no planejamento antecipado da produ^ao, 
dimensionando-a assim a capacidade do mercado. E um metodo caracteristico 
das economias planificadas, como a socialista, em que nao ocorre a oferta de 
ampla variedade de formas diferentes do mesmo produto. Por ultimo, existe a 
pratica mercadologica tipica da sociedade capitalista moderna ou sociedade de 
consumo: levar o consumidor, mediante a maquina publicitaria e todas as 
tecnicas de marketing, a sentir necessidade de consumir aquilo que e 
produzido. Veja tambem Mercadologia; Necessidade; Publicidade. 

CONSUMO, Fun^ao. Veja Propensao a Consumir. 

CONSUMO CONSPICUO. E o dispendio feito com finalidade precipua de 
demonstrate) de condi^ao social, manifestando-se por meio da compra de 
artigos de luxo e de quaisquer gastos ostentatorios. E praticado principalmente 
pelas camadas sociais de alta renda, cujo padrao de vida as camadas de renda 
mais baixa procuram imitar. O conceito foi estabelecido e definido pelo 
economista norte-americano Thorstein Veblen em sua obra A Teoria da 
Classe Ociosa (1899). Veja tambem Veblen, Thorstein Bunde. 

CONSUMO IMPRODUTIVO. Ocorre quando os bens ou servi<;os produzidos 
se destinam a satisfa<;ao fisica e/ou espiritual dos individuos e o produto nao 
tern continuidade no processo produtivo: e destruido, gasto ou assimilado pelo 
consumidor individual ou familiar. E o caso do consumo de generos 
alimenticios, roupas, cal^ados, eletrodomesticos e automoveis particulares. 

CONSUMO PRODUTIVO. Consumo de produtos que retornam ao processo de 
produ^ao — sob a forma de insumos ou bens intermediaries (materias-primas 
elaboradas) — para serem transformados em novos produtos. 



CONTABILIDADE. Setor das ciencias de administrate) que cuida da 
classificato, registro e analise de todas as transates realizadas por uma 
empresa ou orgao publico, permitindo dessa forma uma constante avaliato 
da situate economico-financeira. Tem por objeto o patrimonio economico 
das pessoas fisicas ou juridicas, comerciais ou civis, bem como o patrimonio 
publico e as questoes financeiras do Estado. Seu objetivo e permitir o controle 
administrative e o fornecimento de informates precisas a investidores, 
credores e ao publico. Envolve todos os aspectos empresariais ou publicos que 
possam ser expressos em numeros, como o ativo (propriedade), o passivo 
(dividas), as receitas e despesas, os lucros e perdas e os direitos de investidores. 
A contabilidade, como simples registro, surgiu com as trocas de bens e 
servi^os na Antiguidade. Na Babilonia, esses registros foram a base para a 
cobran^a de impostos. Em 200 a.C., na republica romana, as contas 
governamentais eram apresentadas na forma de lucros e perdas e 
constantemente fiscalizadas pelos questores. Aos poucos, os dados registrados 
nas contas governamentais foram aumentando, mas so no fim da Idade Media, 
com os comerciantes italianos, e que a contabilidade se incorporou aos 
negocios privados, que cresciam e se diversificavam. Foi entao que se 
desenvolveu o sistema de contabilidade por registro duplo ou por partidas 
dobradas, utilizado atualmente. Com a Revolu^ao Industrial, o novo aumento 
no volume de negocios tambem levou ao aprimoramento do sistema contabil. 
Nessa ocasiao, come^aram a ser feitas restri<;6es a pratica de contabilidade por 
pessoas nao qualificadas. O desenvolvimento do sistema capitalista no seculo 
XX, que deu origem a grandes corporates transacionais, criou novas 
exigencias de aperfei^oamento da contabilidade, atendidas basicamente pela 
introdu<to dos sistemas de computa<;ao. Veja tambem Administrate; 
Balan^o; Contas Nacionais; Or^amento; Partidas Dobradas; PIB; PNB; 
Renda Nacional. 

CONTABILIDADE NACIONAL. Veja Contas Nacionais. 

CONTABILIDADE SOCIAL. Veja Contas Nacionais. 

CONTA CORRENTE. Na acepto mais generica, e uma conta entre duas ou 
mais pessoas fisicas ou juridicas em que sao lan^ados os creditos e debitos das 
operates entre elas. Em termos bancarios, e a contabilidade entre um banco e 



seu cliente, pessoa fisica ou juridica, em que sao computados os creditos e 
debitos desse cliente. O mesmo termo e utilizado internacionalmente para 
indicar as transa<;6es efetuadas entre dois paises, com respectivos creditos e 
debitos, ou entre um pais e os demais. 

CONTA REMUNERADA. Remunera^ao concedida pelos bancos as contas 
correntes de seus clientes, remunerando-as diariamente para estimular os 
depositos. Em geral essas contas surgem em periodos de intenso processo 
inflacionario, como meio de defesa dos correntistas contra a desvaloriza<;ao de 
seus recursos liquidos mantidos em conta corrente. Veja tambem Infla^ao. 

CONTAGEM BORDA. Um sistema de apura<;ao no qual cada votante elege um 
conjunto de n alternativas, atribuindo n pontos a proposta de maior avalia^ao 
ate um ponto para a de menor avalia<;ao. Os pontos atribuidos a cada 
alternativa por cada votante sao somados e aquela que obtiver maior numero 
de pontos sera a escolhida. Esse sistema foi proposto incialmente em 1781 por 
J.C. Borda e procura evitar possiveis inconsistencias da escolha pelo sistema de 
maioria simples. Veja tambem Criterio de Condorcet; Paradoxo da Vota^ao. 

CONTAINERIZATION. Termo em ingles que significa um sistema de transporte 
e distribui<;ao de mercadorias em conteineres padronizados, que evita a 
necessidade de manipula^ao de produtos de volume e/ou volume heterogeneo, 
simplificando as tarefas de carga, descarga e distribui<;ao de mercadorias nos 
terminais ferroviarios, portuarios, aeroviarios e rodoviarios, reduzindo os 
respectivos custos. 

CONTANGO. Situa<;ao na qual os pre<;os spot ou a vista de um determinado 
ativo financeiro sao mais baixos do que os pre<;os de futuros ou a termo deste 
mesmo ativo. Em termos situacionais, e a quantia paga por um operador 
(especulador) que comprou a<;6es e deseja postergar o recebimento das 
mesmas. Essa quantia, calculada de acordo com os juros sobre o valor da 
transa<;ao, e proporcional ao tempo que durar a posterga<;ao do fechamento da 
opera<;ao. E o inverso de Backwardation. Veja tambem Backwardation; 
Mercado a Futuro; Mercado Spot. 

CONTAS DO GOVERNO. Veja Contas Publicas. 



CONTAS NACIONAIS. Sistema de agregados estatisticos correlatos que registra 
a atividade economica global de um pais num periodo determinado, 
geralmente um ano. O registro contabil e feito pelo metodo das partidas 
dobradas, de tal maneira que os agregados sao apresentados duas vezes: a 
debito de uma conta e a credito de outra. Ao debito corresponde uma despesa 
ou um pagamento; ao credito, um fundo originario da produ^ao interna do 
pais ou procedente do estrangeiro. Os sistemas de contas nacionais constituem 
indispensavel instrumento de analise para a macroeconomia. Obedecem a 
uma padroniza<;ao internacional estabelecida pela ONU e incluem os seguintes 
itens gerais: conta do produto interno, conta da renda nacional, conta dos 
consumidores, conta do governo, conta das transa<;6es com o exterior e conta 
consolidada de capital. Cada conta se compoe de agregados e subagregados, 
apresentados a pre<;os correntes e em termos reais, isto e, a pre<;os 
deflacionados (corrigidos do efeito inflacionario). Somente com os agregados 
em termos reais e possivel estabelecer tendencias do desenvolvimento 
macroeconomico e comparar os resultados de anos diferentes. Veja tambem 
Balan^o de Pagamentos; Forma^ao de Capital; Investimento; Renda 
Nacional. 

CONTAS PUBLICAS (do governo). Conjunto de registros de receitas e 
despesas do setor publico nos tres niveis de governo: Uniao, estados e 
munidpios. O resultado dessas contas pode ser um equilibrio, um deficit ou 
um superavit. O deficit ou o superavit podem ser considerados de tres 
diferentes angulos: o deficit ou superavit nominal, que correspondem ao 
resultado nominal dessas operates — sem considerar os efeitos da infla^ao 
sobre elas; o resultado primdrio dessas operates, ou seja, sem atentar para as 
despesas com juros das dividas interna e externa; e o resultado operacional, 
isto e, que leva em conta todas as despesas (inclusive os juros) e receitas 
governamentais. Se a infla^ao for muito pequena ou nula, pode-se operar com 
o conceito de deficit nominal. Em nosso caso, como as taxas de juros tern sido 
excepcionalmente elevadas, e as dividas — especialmente a interna — tem sido 
tambem consideraveis, alem de ainda sobreviver um pequeno processo 
inflacionario, o mais apropriado e utilizar o conceito de deficit operacional, 
que inclui as despesas com juros, eliminados os efeitos da infla^ao. 



O Banco Central considera esses resultados segundo a perspectiva da 
necessidade de financiamento. Quando essas contas apresentam um deficit, a 
necessidade de financiamento do setor publico e equivalente a ele. Quando 
ocorre um superavit, o Banco Central declara que a necessidade de 
financiamento do setor publico foi negativa. Entre 2001 e 2005, como mostra 
o quadro a seguir, embora o superavit primario tenha sido muito elevado — 
quase 4,5% do PIB, em media —, nao foi suficiente para cobrir os juros, que se 
situaram em torno de 7,5% do PIB, do que resultou um deficit nominal 
(operacional) de cerca de 2,7% do PIB em 2005. A partir de 2006 o superavit 
primario cai, alcan^ando menos de 3% em 2009 e 2010 e o deficit nominal 
variou entre 3,3% e 2,5% do PIB. 


Contas do governo 
2001/2010 em % do PIB (Parte 1) 



2001 

2002 

2003 

2004 

2005 

Superavit 

primario 

3,70 

3,96 

4,37 

4,59 

4,90 

Juros 

nominais 

8,92 

14,30 

9,53 

7,26 

7,60 

Deficit 

nominal 

5,22 

10,34 

5,16 

2,67 

2,70 


Contas do governo 
2001/2010 em % do PIB (Parte 2) 



2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

Superavit 

primario 

3,24 

3,37 

3,54 

2,05 

2,78 

Juros 

nominais 

6,78 

6,06 

5,45 

5,39 

5,31 

Deficit 

nominal 

3,54 

2,69 

1,90 

3,33 

2,53 



Veja tambem Contas do Governo; Deficit Publico. 

CONTAINER. Sistema de embalagem de mercadorias em recipientes metalicos 
para o transporte, o que aumenta a velocidade de embarque e desembarque, 
reduzindo, portanto, os custos de transporte. 

CONTINGENCIAMENTO. Politica economica de interven^ao governamental 
que consiste em imposi^ao de limites a produ^ao, comercializa^ao interna e 
importa<;ao ou exporta<;ao de um produto. Com maior frequence, o 
contingenciamento e empregado para deter em determinado nivel a 
importa<;ao de certo produto, estimulando sua produ^ao no pais. 

CONTINGENCIAR. A ? ao relacionada com a administra^ao do or^amento 
governamental mediante o qual um governo regula as despesas de acordo com 
as receitas, de tal forma a nao apresentar dificuldades financeiras no decorrer 
de um exercicio, embora a lei or^amentaria possa autoriza-lo a realizar 
despesas maiores do que as que realiza em determinado periodo. 

CONTINGENT VALUATION. Expressao em ingles que significa uma tecnica de 
valor nao monetario, isto e, procura-se aferir, por meio de questionario, a 
concordance dos consumidores em pagar por melhorias na presta<;ao de um 
servi^o, melhorias essas que ainda nao foram implementadas. Trata-se, 
portanto, de avaliar a potencialidade de um mercado hipotetico, e nao do 
mercado existente, e e obtida mediante questoes que procuram analisar o grau 
de consentimento dos consumidores em efetuar pagamentos por servi^os de 
que ainda nao dispoem, com o grau de qualidade que se pretende criar. Por 
exemplo, busca-se, por meio dessa tecnica, avaliar ate que ponto os habitantes 
de determinada localidade estariam dispostos a pagar pela melhoria das 
condi<;6es ambientais, pela existence de areas verdes nas proximidades do 
meio urbano, ou pelo tratamento adequado ao processamento do lixo. 

CONTO (de Reis). Unidade monetaria utilizada no Brasil durante o seculo XIX 
ate meados do seculo XX, equivalente a 1 milhao de reis, ou a mil-reis. 

CONTRABANDO. Ato de importar ou exportar mercadorias proibidas ou 
sonegar o pagamento de direitos ou impostos devidos ao Estado pela entrada e 
saida de mercadorias. Genericamente, o contrabando inclui o conceito de 
descaminho: todo e qualquer ato fraudulento com o fim de evitar o pagamento 



dos direitos estabelecidos sobre a entrada, saida, fabrica^ao ou consumo de 
mercadorias. O contrabando tem sido praticado onde quer que haja restri<j:6es 
alfandegarias. No seculo XVII, quando a Espanha proibiu o comercio de suas 
colonias com outros palses, contrabandistas ingleses praticavam lucrativo 
comercio nas costas da America do Sul. O Bloqueio Continental, estabelecido 
por Napoleao para fechar a Europa ao comercio britanico, foi em grande parte 
anulado pelas atividades de contrabandistas. O contrabando floresce 
particularmente nos casos de produtos sobre os quais incidem altas taxas 
alfandegarias (seda, alcool e cha na Inglaterra do seculo XVIII, ou cafe e 
tabaco na maior parte da Europa, na mesma epoca) ou onde haja proibi^oes 
na importa<;ao (narcoticos) e exporta<;ao (armas e divisas). Os artigos mais 
propicios a ser contrabandeados sao os altamente taxados e os de pequenas 
dimensoes, como relogios e drogas. Algumas condi<;6es geograficas favorecem 
o contrabando: costas maritimas extensas, fronteiras remotas ou a 
proximidade de um territorio favorecido por condi<;6es fiscais especiais — a 
ilha de Man ja constituiu tal amea<;a a Inglaterra, ate 1765, ou Gibraltar em 
rela<;ao a Espanha; outros exemplos sao Hong Kong, Macau e Andorra. 

CONTRABANDO-FORMIGA. Contrabando realizado em pequenas 
quantidades, geralmente contando com a complacencia das autoridades de um 
pais, como acontece na fronteira entre o Paraguai e o Brasil, onde, quando um 
sem-numero de “sacoleiros” atravessam a ponte que une ambos os paises, 
compram no Paraguai e trazem mercadorias a pre<;os muito mais baixos para 
o Brasil, como cigarros (os mesmos cigarros brasileiros exportados para aquele 
pais sem, contudo, a incidencia de impostos), pequenos aparelhos eletronicos, 
pe<;as de vestuario etc. Veja tambem Sacoleiros. 

CONTRA BROKER. Expressao em ingles que designa o corretor que esta do 
lado da compra numa ordem de venda, ou do lado da venda numa ordem de 
compra. 

CONTRATO. Acordo de vontades entre duas ou mais pessoas que, 
reciprocamente, se atribuem direitos e obligates. Os contratos sao em geral 
escritos e, em alguns casos, a lei preve uma forma solene para sua celebra<;ao, 
mas podem ser tambem consensuais ou verbais. Em principio, ninguem e 
obrigado a vincular-se contratualmente. Para que o contrato possua validade 



juridica, exige-se que as partes tenham capacidade de contratar e que o 
objetivo do contrato seja licito. A parte que causar o rompimento do contrato 
se sujeita a ser constrangida pela Justi^a a atender aos danos causados a outra 
parte. Embora a propria natureza do contrato tenha como fundamento a 
concordance das partes, ha contratos, como o de adesao , no qual o objeto do 
pacto e determinado de antemao por uma das partes, enquanto a outra se 
limita a aceita-lo. Ha outros tipos de contrato, destacando-se: acessorio 
(subordinado a um principal ou a ele oposto), administrativo (entre pessoa 
fisica ou juridica e o poder publico), gratuito (em que so uma das partes se 
beneficia), oneroso (que impoe onus as partes, como os de loca<;ao, compra e 
venda), bilateral (em que as partes assumem obligates reciprocas), unilateral 
(em que as obriga<;6es sao apenas de uma parte), coletivo (entre grupos ou 
entidades representativas dos mesmos), comercial (na esfera do direito 
comercial), de trabalho (entre empregado e empregador), judicial (firmado 
perante um juiz). 

CONTRATO DE GAVETA. Sistema de transference de contratos de compra, 
geralmente de imoveis, mediante o qual o vendedor continua sendo o titular 
de um financiamento, e o comprador paga o restante de um financiamento de 
posse de uma procura<;ao que lhe da plenos direitos, para que as condi<;6es 
vantajosas desse financiamento nao sejam perdidas por mudan^a de 
titularidade. Os contratos de financiamento de casa propria — entre os quais 
os financiados pelo extinto Banco Nacional da Habita<;ao (BNH) —, com 
condi<;6es muito favoraveis, sao submetidos a esse tratamento. Como o 
contrato de compra e venda so e registrado no final do financiamento e 
permanece guardado ate entao, recebe o nome de “contrato de gaveta”. 

CONTRATO DE GESTAO. Contratos celebrados entre empresas estatais, por 
intermedio de suas diretorias e o acionista majoritario — o Estado —, 
mediante ministerios, quando se trata da Uniao (governo federal), ou 
secretarias, quando se trata de Estados (governos estaduais), constituindo um 
compromisso gerencial com metas e objetivos de produ<;ao a serem alcan^ados 
em determinado periodo de tempo. O objetivo basico desses contratos e 
estabelecer maior transparency na gestao das empresas estatais e permitir ao 
Estado um maior controle e supervisao sobre as empresas das quais e acionista 
majoritario. O Estado de Sao Paulo implantou esses contratos a partir de 1992, 



em suas empresas estatais, e o governo federal tambem iniciou sua 
implanta^ao na Companhia Vale do Rio Doce e, em 1994, na Petrobras. 

CONTRATO DE MUTUO. Veja Mutuo, Contrato de. 

CONTRATO DE RISCO. Veja Risco, Contrato de. 

CONTRATO FUTURO. Contrato negociado em bolsas, em que e estabelecido 
um compromisso de comprar ou vender um certo ativo, com um pre<;o ja 
antecipadamente definido, em uma data futura, tambem definida 
previamente. O contrato futuro apresentou um desenvolvimento significativo, 
em especial como forma de prote<;ao contra oscila<;6es de pre<;o de mercado 
dos diversos ativos financeiros. Veja tambem Risco. 

CONTRATO SOCIAL. Conceito elaborado pelo filosofo frances Rousseau, 
segundo o qual a sociedade se origina de um acordo convencional entre os 
homens, com o objetivo de eliminar disputas e possibilitar a vida em comum. 
A teoria do contrato social de Rousseau parte do seguinte postulado: “A 
liberdade e um direito e um dever.” A viabilidade da liberdade geral resulta da 
renuncia individual a certas prerrogativas, para que assim os homens se 
tornem cidadaos, criadores e participantes da “vontade geral”, que e a 
coletividade. O conteudo politico do contrato social e essencialmente 
democratico, pois o poder e a autoridade estao vinculados a soberania 
popular, que e indivisivel e inalienavel: ela nao pode ser partilhada, mas pode 
ser delegada em suas fun^oes executivas (de governo). A lei, como ato da 
vontade geral, coletiva e expressao de soberania, e de vital importancia, pois 
determina o destino do Estado. Veja tambem Rousseau, Jean-Jacques. 

CONTRIBUIQAO DE MELHORIA. Tributo gerado pela valoriza<;ao imobiliaria 
decorrente das obras publicas realizadas pelo governo. Essa valoriza<;ao 
significa um acrescimo patrimonial dos detentores das propriedades 
imobiliarias beneficiadas. Uma parte dessa valoriza<;ao poderia se transformar 
em receitas publicas mediante a cobran^a da contribui<;ao de melhoria, muitas 
vezes viabilizando investimentos infraestruturais que de outra forma seriam 
muito custosos para ser realizados. A Constitui^ao de 1988 faculta a Uniao, 
aos estados e aos municipios a institui<;ao de contributes de melhoria 
decorrentes da realiza<;ao de obras publicas. Na America Latina, o pais que 
mais utiliza este instrumento e a Colombia, sendo que Cidades como Medelin 



e Bogota tem financiado consideravel parcela das obras de infraestrutura por 
meio deste instrumento. Veja tambem Estatuto da Cidade; Operates 
Urbanas. 

CONTROLE CAMBIAL. Controle que as autoridades monetarias exercem sobre 
o comercio de moedas estrangeiras, por meio do sistema bancario 
(basicamente, pelo Banco Central). Esse controle estende-se sobre toda a 
compra e venda de divisas pelas pessoas residentes e empresas estabelecidas no 
pais. E apoiado sobretudo na fixa^ao das taxas de cambio oficiais e numa serie 
de restri<;6es para a compra de moeda estrangeira e sua remessa para o 
exterior. Um dos mecanismos mais comuns do controle cambial e a venda 
obrigatoria, ao Estado, da moeda estrangeira recebida pelos exportadores. 
Outro e a limita^ao para a aquisi<;ao de divisas pelos que viajam ao exterior; no 
Brasil, a partir de 1991, segundo decisao do Ministerio da Economia, qualquer 
cidadao pode adquirir livremente dolares, desde que comprovada sua 
utiliza<;ao. Veja tambem Politica Cambial. 

CONTROLE DE PREQOS. Veja Pre^os, Controle de. 

CONTROLE DE QUALIDADE. Processo que permite a uma empresa verificar, 
por meio de metodos estatisticos, a qualidade dos produtos que produz. A 
medida que a concorrencia internacional vem se intensificando, o controle de 
qualidade torna-se uma exigencia cada vez maior e as empresas tem dedicado 
uma aten^ao crescente a esse problema. Veja tambem ISO 9000; Seis Sigma. 

CONTROLE DO MEIO CIRCULANTE. Veja Meio Circulante, Controle do. 

CONTROLE NUMERICO. Processo em que todas as informa^oes geometricas e 
dimensionais contidas em uma pe<;a sao conhecidas por meio de desenhos e 
cotas (numeros) e sao entendidas e processadas pela maquina CNC, 
possibilitando a automa^ao da opera<;ao. Atualmente, a utiliza<;ao do Controle 
Numerico Computadorizado (CNC) e a saida mais apropriada para a solu^ao 
dos mais complexos problemas de usinagem nas unidades fabris. 
Anteriormente se exigia uma maquina ou uma ferramenta especial para 
realizar essa opera<;ao, a qual nao era totalmente automatizada. 

Por sua vez, o Comando Numerico Computadorizado (CNC) e um 
equipamento eletronico que recebe informa^oes sobre a forma como a 
maquina vai realizar uma opera<;ao, por meio de linguagem propria, 



denominado programa CNC. Essas informa^oes sao processadas e devolvidas 
ao sistema por meio de impulsos eletricos. Os sinais eletricos sao responsaveis 
pelo acionamento dos motores que darao a maquina os movimentos desejados 
com todas as caracteristicas da usinagem, realizando a opera<;ao na sequencia 
programada sem a interven^ao do operador. 

Para haver um melhor aproveitamento de um equipamento CNC, e necessario 
possuir uma boa organiza<;ao, principalmente no que se refere ao processo de 
fabrica<;ao, controle de ferramentais (fixa<;ao, corte e medi^ao) e administra^ao 
dos tempos padroes e metodos de trabalho. Vantagens da utiliza<;ao de 
maquinas CNC: 

a) redu<;ao nos tempos de fabrica<;ao; 

b) maior repetibilidade na sequencia das operates, fazendo com que os 
tempos padroes previstos sejam mais seguros e com os tempos padroes mais 
seguros, tem-se uma maior precisao nos calculos de custos, nos controles de 
carga maquina, nos controles de carga/trabalhador; 

c) maior repetibilidade no consumo de ferramentas. Por se tratar de uma 
usinagem com esfor^os, velocidades constantes, uniformes e repetitivos, fazem 
com que os desgastes estejam sob controle. Isso facilita o controle do estoque, 
um melhor desenvolvimento e teste de fornecedores, um melhor controle por 
desgaste ao processo das ferramentas, evitando retrabalhos e refugos; 

d) redu<;ao nos tempos de prepara^ao ( set-up ) viabilizando a produ<;ao de 
pequenos lotes; 

e) redu<;ao de itens acabados no estoque, por possibilitar a produ^ao de 
pequenos lotes; 

f) redu<;ao nos tempos e na frequencia com que as inspe<;6es de qualidade sao 
efetuadas; 

g) redu<;ao nos indices de refugos e retrabalhos; 

h) repetibilidade na qualidade produzida, gerando pe<;as mais uniformes; 

i) redu<;ao nos investimentos em dispositivos de furar, tratar, modelos, 
gabaritos etc.; 

j) maior precisao dimensional e geometrica na opera^ao. Veja tambem MFCN. 

CONTROVERSIA DE CAMBRIDGE. Debate travado entre a Escola de 
Cambridge (Universidade de Cambridge, Inglaterra) e a Escola Neoclassica, 
do Massachusetts Institute of Tecnology (MIT), Cambridge, Massachusetts 



(Estados Unidos) sobre a validade da abordagem neoclassica em economia. 
Esse debate envolveu os economistas mais destacados do MIT, como P. 
Samuelson e R. Solow, e da Escola de Cambridge, como J. Robinson, P. Sraffa 
e N. Kaldor. O ponto central da controversia girava em torno do conceito de 
capital e do papel por ele desempenhado numa fun<;ao de produ<;ao agregada. 
De acordo com a Escola de Cambridge, a possibilidade da reciclagem de 
tecnicas seria suficiente para invalidar muitos dos supostos da Escola 
Neoclassica e especialmente sua teoria do crescimento economico. A Escola 
Neoclassica, embora admitindo que a possibilidade de reciclagem enfraquecia 
suas concep<;6es sobre o capital, nao concordava que por essa razao a teoria 
deveria ser abandonada. Tal debate ainda prossegue, embora com menor 
impeto, uma vez que os defensores da Escola de Cambridge consideram que 
suas criticas foram comprovadas. Veja tambem Escola de Cambridge; Escola 
Neoclassica; Reciclagem; Teoria Neoclassica do Crescimento Economico. 

CONTROVERSIA DO CAPITAL. Veja Controversia de Cambridge. 

CONTROVERSIA DO METODO (Methodenstreit). Polemica desenvolvida 
entre Carl Menger e Gustav Schmoller no final do seculo XIX, considerada um 
dos principals debates metodologicos na historia da ciencia economica. Teve 
inicio com a publica<;ao do livro de Menger sobre o metodo (1883), que 
recebeu de Schmoller uma resenha critica muito desfavoravel, a qual foi 
respondida com a mesma veemencia por Menger no ano seguinte (1884), no 
The Errors of Historicism (Os Erros do Historicismo). Na verdade, as criticas 
de parte a parte estavam enraizadas em discordancia mais profunda, e nao 
apenas em questoes metodologicas. Enquanto Menger acreditava que o 
comportamento economico implicava um sistema social constituido por 
individuos movidos por interesses egoistas, Schmoller considerava que os 
individuos formavam grupos, na<;6es, com objetivos e interesses grupais, 
embora tambem individuals. O mais importante e que as concepts de 
Menger resultavam e davam especial enfase a primazia das politicas liberais 
(. laissez-faire ), que deveriam ser as mais abrangentes para permitir o 
funcionamento dos mecanismos de ajuste e equilibrio dos mercados. As 
conclusoes de Schmoller iam em dire<;ao oposta, supondo a interven^ao do 
Estado por meio de politicas governamentais como as emanadas pelo governo 
da Alemanha recem-unificada. Como o ministro da Educa<;ao em Berlim dava 



quase exclusiva preferencia aos adeptos de Schmoller na indica^ao de 
professores universitarios, a polemica incorporou (alem das questoes do 
metodo e da politica economica) tambem as questoes relacionadas com a 
liberdade academica, pois os ataques de Menger a Schmoller abarcavam toda a 
comunidade universitaria composta, em grande medida, de “partidarios” deste 
ultimo. Sobre a importancia da teoria e de estudos empiricos em economia, no 
entanto, ambos concordavam. As divergences estavam na enfase que se devia 
dar a cada instancia e no desenvolvimento das conclusoes. Menger 
argumentava que a economia “pura” poderia ser desenvolvida por meio de 
analises logicas cujas conclusoes seriam amplamente aplicaveis e, portanto, 
uteis do ponto de vista pratico. Proposi<;6es apoiadas em dados empiricos, no 
entanto, seriam corretas apenas ate os limites dos dados em que as proposi<;6es 
se baseassem. Na medida em que os dados empiricos eram sempre parciais e 
limitados no espa<;o e no tempo, as conclusoes deles emanadas seriam 
problematicas e de generaliza<;ao limitada. Proposi<;6es corretas e de aplica<;ao 
geral poderiam ser desdobradas por meio de rigorosa analise logica de 
supostos nao limitados no tempo, espa<;o ou circunstancias especiais. Para 
Menger, os dados empiricos atuariam como uma especie de ponte entre a 
economia pura (teoria) e as questoes de politica aplicada a economia, mas 
advertia que isso so poderia ser feito mediante exaustivos estudos empiricos. 
Schmoller tambem defendia o uso de estudos empiricos e da teoria economica, 
mas de acordo com uma combina^ao diferente. Ele rejeitava o metodo logico 
dedutivo de Menger por tres razoes: os pressupostos eram irreais, seu elevado 
nivel de abstra<;ao tornava a teoria irrelevante para resolver os problemas do 
mundo real e nao continha elementos empiricos. Dessa forma, a teoria seria 
inutil para esclarecer as principals questoes com as quais os economistas se 
defrontavam: de que maneira se desenvolveram as institutes economicas do 
mundo moderno, alcan^ando seu presente estagio, e quais sao as leis e as 
regularidades que as governam? Para Schmoller, o metodo mais apropriado 
era a indu<;ao dos principios gerais por intermedio dos estudos historico- 
empiricos. Veja tambem Menger, Carl; Metodo; Schmoller, Gustav. 

CONVENQAO DE LOME. Denomina^ao dada a uma serie de acordos de 
comercio e coopera<;ao economica assinados, a partir de 1975, na capital do 
Togo, entre a Comunidade Economica Europeia e paises da Africa, do Caribe 



e do Pacifico. Esses acordos substituiram e ampliaram o estabelecido na 
Conven^ao de Yaounde entre a Comunidade Economica Europeia e paises da 
Africa e a Republica Malgaxe. O aspecto mais importante desses acordos foi a 
garantia dada pela CEE de eximir de tarifas (e sem exigir reciprocidade) todos 
os produtos manufaturados ou de agricultura tropical oriundos desses paises. 
Veja tambem Conven^ao de Yaounde. 

CONVENQAO DE YAOUNDE. Conjunto de acordos assinados em Yaounde 
(Camaroes), a partir de 1963, entre a Comunidade Economica Europeia e a 
Associa<;ao de Paises da Africa e da Republica Malgaxe, estabelecendo uma 
serie de politicas reciprocas e nao discriminatorias de comercio, ajuda 
financeira, assistencia tecnica e elimina^ao gradual de barreiras alfandegarias. 
A Conven^ao de Yaounde prevaleceu ate 1975, quando foi substituida pela 
Conven^ao de Lome. Veja tambem Conven^ao de Lome. 

CONVENIO DE TAUBATE. Convenio assinado em Taubate (SP), em 1906, por 
representantes dos tres Estados maiores produtores de cafe — Sao Paulo, 
Minas Gerais e Rio de Janeiro —, com o objetivo de valor iza<;ao do produto no 
mercado internacional por meio do controle da oferta. As clausulas eram as 
seguintes: 1) a fim de garantir o equilibrio entre a oferta e a demanda do cafe 
no mercado internacional, o governo federal interviria no mercado para 
comprar os excedentes; 2) o financiamento necessario para essas compras e 
para a manuten^ao de estoques seria feito mediante emprestimos estrangeiros; 
3) o servi^o da divida externa resultante seria pago com um imposto em ouro 
sobre cada saca de cafe exportada; 4) os governos dos paises produtores 
deveriam desencorajar a expansao das planta<;6es. O ponto vulneravel desse 
acordo residia no fato de o controle ser da oferta e nao da produ^ao, o que 
aumentava consideravelmente o risco de superprodu<;ao. A crise economica 
mundial de 1929-33 mostrou a extensao dessa vulnerabilidade. Veja tambem 
Crise Economica; Dardanismo. 

CONVERGENCIA, Tese da. Concep<;ao de que as economias capitalistas e 
socialistas, embora partindo de pontos completamente opostos, convergiriam 
crescentemente nas formas de comportamento, pensamento, institui^oes e 
metodos. Essa hipotese foi levantada originalmente pelo economista holandes 
Jan Tinbergen, no sentido de que tal convergence seria inevitavel em fun<;ao 



da necessidade de padroes similares do desenvolvimento tecnologico. Com as 
transforma^oes ocorridas nos paises do Leste Europeu e na ex-Uniao Sovietica 
depois de 1989, a tese foi totalmente superada. 

CONVERSAO. Mudan^a das caracteristicas de uma a<;ao ou titulo, inclusive nos 
rendimentos assegurados. Depois da Segunda Guerra Mundial, por exemplo, 
os titulos de divida publica ingleses foram trocados por outros, com juros 
menores. A<;6es ou debentures podem ser trocadas, com mudan^as na sua 
essencia, isto e, passar de nominativas para ao portador ou de ordinarias para 
preferenciais. Veja tambem Consols. 

CONVERSAO DE DIVIDA. Troca de titulos de divida publica, vencidos ou a 
veneer, por outros com vencimentos a prazo mais longo. Equivale, na pratica, 
a uma rolagem da divida, ja que seu vencimento e “empurrado” para o futuro. 
No que se refere a divida externa de um pais, pode consistir na transforma^ao 
de parte dessa divida em capital de risco, opera<;ao que geralmente implica um 
desagio no ato de conversao. Veja tambem Capital de Risco; Desagio. 

CONVERSIBILIDADE. Originalmente, era a possibilidade de trocar-se moeda- 
papel ou papel-moeda por seu correspondente em ouro amoedado, segundo 
cota<;6es determinadas. Durante o seculo XX, a conversibilidade existiu no 
Brasil por dois periodos curtos: entre 1906 e 1914 com a Caixa de 
Estabiliza<;ao, e entre 1926 e 1930 com a Caixa de Conversao. Atualmente, o 
termo indica a situa<;ao em que uma moeda e livremente trocavel por moedas 
estrangeiras, segundo taxas de cambio determinadas ou pre<;os estabelecidos 
pela oferta e demanda da moeda. A conversibilidade monetaria e considerada 
fundamental para o desenvolvimento e a manuten^ao do comercio 
internacional. Em contrapartida, cria possibilidades de evasao de divisas e 
crises no balan^o de pagamentos. Por isso, muitos paises impoem limites a 
conversibilidade de suas moedas. O real, por exemplo, so e conversivel em 
moedas estrangeiras em condi<;6es determinadas pela politica cambial — 
viagens ao exterior, por exemplo, e segundo uma quantia-limite. Veja tambem 
Caixa de Conversao; Caixa de Estabiliza^ao; Comercio Internacional; 
Padrao Cambio-Ouro; Padrao-Ouro. 

CONVERSOR. Em informatica, e um equipamento capaz de transformar dados 
de uma forma para outra, a fim de torna-los adequados a um certo 



equipamento. Um conversor e por exemplo uma unidade que transforma 
quantidades analogicas em quantidades digitais. Veja tambem Computador. 

CONVEXIDADE (Convexity). Caractenstica de preferences ou uso de fatores 
(tecnologia) segundo a qual se uma combina^ao de duas mercadorias e 
preferivel a cada uma tomada separada e exclusivamente existira convexidade. 
Por exemplo, se alguem prefere um peda<;o de pao com um pouco de manteiga 
ao pao inteiro ou ao total da manteiga, entao esta preferencia sera convexa ou 
havera convexidade nessa preferencia. Da mesma forma, se for mais 
conveniente produzir um automovel utilizando dez homens e dez maquinas 
do que usando vinte homens e nenhuma maquina ou vinte maquinas e 
nenhum homem, a tecnologia de produ<;ao sera convexa. Isso significa que a 
combina^ao de fatores ou de produtos e preferivel aos casos extremos. A 
convexidade leva o nome em fun^ao das curvas que a representam: curvas de 
indiferen^a e isoquantas. Do ponto de vista matematico, sendo a fun<j;ao 
convexa em rela<;ao a origem, sua derivada segunda e positiva. Veja tambem 
Indiferen^a, Curva de; Isoquanta. 

COP. Iniciais de Conferencia das Partes. Os paises que assinaram e ratificaram o 
Protocolo de Kyoto — denominados “Partes” — mantem reunioes regulares 
para estabelecer regras de inclusao dos varios setores nos Mecanismos de 
Desenvolvimento Limpo (MDL) criados para estimular os paises a reduzirem 
suas emissoes de gas carbonico e, consequentemente, o efeito estufa. Veja 
tambem Creditos de Carbono. 

COOPERATIVA. Empresa formada e dirigida por uma associa<;ao de usuarios, 
que se reunem em igualdade de direitos com o objetivo de desenvolver uma 
atividade economica ou prestar servi^os comuns, eliminando os 
intermediaries. O movimento cooperativista contrapoe-se as grandes 
corpora^oes capitalistas de carater monopolista. Conforme a natureza de seu 
corpo de associados, as cooperativas podem ser de produgao , de consumo , de 
credito , de troca e comercializagao, de seguranga mutua , de venda por atacado 
ou de assistencia medica. As mais comuns sao as cooperativas de produ<;ao, 
consumo e credito; ha ainda as cooperativas mistas, que unem numa so 
empresa essas tres atividades. Na Europa e nos Estados Unidos, as 
cooperativas de credito sao a principal fonte do credito rural, e na ex-Uniao 



Sovietica formavam a base de economia dos kolkhozes. No Brasil, a forma^ao 
de cooperativas e regulamentada por lei desde 1907. Internacionalmente, a 
atividade e incentivada pela Alian^a Cooperativa Internacional. Veja tambem 

Cooperativismo. 

COOPERATIVAS DE CREDITO. Sao institui^oes financeiras que atuam 
especialmente no setor primario da economia (agricultura) apoiando seus 
socios cooperados na comercializa^ao dos produtos agricolas, no escoamento 
das safras e na prote^ao contra os atravessadores. As cooperativas de credito 
podem funcionar tambem em escala menor, dentro de empresas, entre seus 
funcionarios, proporcionando emprestimos a baixo custo e sendo uma 
alternativa para os bancos comerciais e agiotas. Veja tambem Cooperativa. 

COOPERATIVISMO. Doutrina que tern por objetivo a solu<;ao de problemas 
sociais por meio da cria<;ao de comunidades de coopera<;ao. Tais comunidades 
seriam formadas por individuos livres, que se encarregariam da gestao da 
produ^ao e participariam igualitariamente dos bens produzidos em comum. 
Sua realiza<;ao pratica preve a cria<;ao de cooperativas de produ^ao, consumo e 
de credito. O cooperativismo pretendeu representar uma alternativa entre o 
capitalismo e o socialismo, mas sua origem encontra-se nas propostas dos 
chamados socialistas utopicos. O iniciador deste movimento foi o ingles 
Robert Owen, que patrocinou a cria<;ao da primeira cooperativa na Europa, a 
sociedade Pioneiros Equitativos de Rochdale, em 1844, integrada por teceloes. 
Na Franca, o movimento cooperativista representou uma nega^ao do 
capitalismo e foi incentivado por Charles Fourier, Saint-Simon e Louis Blanc, 
os quais procuraram organizar cooperativas de produ^ao, principalmente com 
os artesaos arruinados pela Revolu^ao Industrial. Mais tarde, em lugar do 
conteudo socialista, o cooperativismo adquiriu caracteristicas mais atenuadas 
de reforma social, nas formulates de Beatrice Potter Webb, Luigi Luzzatti e 
Charles Gide. No Brasil, o cooperativismo iniciou-se no final do seculo XIX, 
principalmente no meio rural. Atualmente, e regulamentado por leis especiais 
e subordinado ao Conselho Nacional de Cooperativismo, orgao do Ministerio 
da Agricultura. Conta ainda com uma institui<;ao financeira especial, o Banco 
Nacional de Credito Cooperative. Veja tambem Banco Nacional de Credito 
Cooperative; Fourier, Charles; Gide, Charles; Owen, Robert; Webb, 
Beatrice. 



COOPETITION. Termo em ingles constituido das palavras cooperation 
(coopera^ao) e competition (concorrencia), isto e, uma contradi^ao em termos, 
na medida em que se trata de uma coopera<;ao entre competidores. Este 
conceito e aplicado nos casos em que empresas competidoras, mas desejosas 
de criar um novo mercado ou de reduzir riscos que envolvem investimentos 
vultosos em inova<;6es, cooperam entre si, ate que o resultado seja alcan^ado, 
para entao continuar em sua trilha de competi^ao- Nao e raro encontrar 
empresas que se enfrentam ferozmente em determinados mercados, 
cooperando amistosamente em outros. Por exemplo, as empresas Sun, IBM, 
Apple e Netscape entraram num processo de coopera<;ao para sustentar o 
novo programa para computadores Java, a fim de enfraquecer a Microsoft. A 
linha divisoria entre o que vem sendo denominado coopetition e a forma^ao de 
carteis nao e muito clara. As institutes encarregadas de zelar pela 
manuten^ao da concorrencia ainda nao definiram tais limites, que separam as 
duas formas de comportamento. Fatalmente, serao levadas a faze-lo e ate 
mesmo a consolidar uma legisla<;ao correspondente, na medida em que essa 
aproxima^ao entre empresas possa resultar em beneficios para o publico. Veja 
tambem Cartel; Concorrencia. 

COORDENADAS CARTESIANAS. Metodo de representa<;ao grafica no qual se 
constroem duas linhas perpendiculares, sendo a horizontal denominada “eixo 
de X” e a vertical, “eixo de Y”. O ponto de intersec<;ao chama-se “origem” e 
designa-se pela abrevia<;ao “0”, ou o ponto zero a partir do qual medem-se as 
distancias horizontais e verticais. 

COPELAQAO. Veja Ouro. 

COPEQUE. Veja Rubio. 

CO POM. Iniciais de Comite de Politica Monetaria. Orgao do Banco Central 
constituido por seus diretores e que se reune periodicamente (30 ou 45 dias), 
para fixar as diretrizes da politica monetaria na qual tern especial importancia 
a fixa<;ao da taxa de juros Selic e a elabora<;ao de uma ata na qual se realiza 
uma analise da situa<;ao nacional (e internacional) justificando as medidas 
tomadas e sinalizando tendencias para futuras altera<;6es. E o caso quando, em 
rela<;ao a taxa de juros, se estabelecem vieses de alta ou de baixa, o que 



significa que as taxas de juros podem ser alteradas antes da proxima reuniao 
do organismo. Veja tambem Taxa Selic. 

COPYRIGHT. Direito de copia ou de reprodu^ao, em ingles. Direito de 
propriedade que tern o autor de uma obra literaria, artistica ou cientifica. 

CORBISIER, Roland. Veja ISEB. 

CORD. Medida de volume para madeira utilizada nos Estados Unidos, 
equivalente a uma pilha de 4 pes de altura por 4 pes de largura e 8 pes de 
comprimento. Veja tambem Sistemas de Pesos e Medidas; Unidades de 
Pesos e Medidas. 

CORDOBA. Unidade monetaria da Nicaragua. Submultiplo: centavo. 

CORE INFLATION. Expressao em ingles que significa nucleo da infla^ao e e 
utilizada quando os indices inflacionarios sao expurgados de pre<;os de 
produtos ou servi^os de elevada volatilidade, isto e, que podem sofrer grandes 
varia^oes, devido, por exemplo, a fatores climaticos como e o caso das 
verduras e legumes. A core inflation tende a ser utilizada quando um governo 
estabelece metas de infla<;ao (target inflation ) e deseja evitar que essas metas 
sejam ultrapassadas por fatores acidentais relacionados com fortes oscila<;6es 
de determinados pre<;os. Por outro lado, essa forma de apura<;ao da infla^ao 
permitiria antever a infla^ao — e especialmente o custo de vida — a medio e 
longo prazos. Veja tambem Target Inflation; Volatilidade. 

CORE RATE. Expressao em ingles que designa o nucleo de uma taxa 
inflacionaria. Nos Estados Unidos, o Consumer Price Index (Indice de Pre<;os 
ao Consumidor) e o indicador da evolu<;ao da infla^ao ao consumidor. Ele e 
composto de um ampla gama de produtos. A core rate e constituida pelo 
mesmo indice do qual se excluem, no entanto, os pre<;os menos estaveis de 
alimentos e energia. No Brasil tambem os indices inflacionarios tem um 
nucleo composto de pre<;os basicos que, em geral, varia menos do que o indice 
geral que contem pre<;os muito mais volateis. Veja tambem Indices de Pre^os. 

CORE TIME. Expressao em ingles que num sistema de jornadas flexiveis de 
trabalho significa o periodo durante o qual todos os trabalhadores estao 
presentes no processo de produ<;ao. A parte restante da jornada e considerada 



um periodo flexivel no qual cada trabalhador escolhe livremente suas horas de 
trabalho. Veja tambem Jornada Flexivel de Trabalho. 

CORECON — Conselho Regional de Economia. Orgao estadual vinculado 
ao Cofecon, que tem por finalidade zelar pelo exerdcio da profissao em nivel 
estadual, proporcionando indusive a habilita<;ao legal mediante registro 
profissional. O Corecon e responsavel tambem pelo registro de pessoas 
juridicas que exer^am a atividade de economista. Os membros do Corecon 
(conselheiros) tem seus cargos renovados em um ter<;o de seu numero a cada 
ano. 

CORN BELT. Expressao que designa as regioes onde se cultivam os principals 
cereais, como trigo, arroz, cevada, milho etc. Em sentido estrito, corn significa 
“milho”, mas no sentido generico refere-se ao cereal mais importante de uma 
regiao (na Europa e nos Estados Unidos, geralmente o trigo). Assim, a 
tradu<;ao mais apropriada seria “cinturao cerealista”. Veja tambem Cinturao 
Verde. 

CORN-HOG RATIO. Expressao em ingles que significa o coeficiente 
determinado pelo numero de bushels de milho igual em valor de cem libras- 
peso de carne de porco. Este coeficiente indica — dados os pre<;os de mercado 
dos dois produtos — se os fazendeiros tenderao a vender o milho que 
produzirem ou o utilizarao para alimentar seus porcos e vender a carne destes 
no mercado. Veja tambem Bushel. 

CORN LAWS (Leis dos Cereais ou Leis do Trigo). Legisla^ao inglesa que 
restringia a importa<;ao de cereais. Essas leis existiam desde a Idade Media, 
mas se tornaram uma questao central na primeira metade do seculo XIX, 
gerando acirrada polemica entre donos de terras e industrials. O isolamento 
imposto a Inglaterra durante as guerras napoleonicas contribuiu para a 
eleva<;ao dos pre<;os dos cereais, particularmente o trigo, beneficiando os 
donos de terras, que tinham a maioria no Parlamento e queriam manter as 
restri<;6es as compras de trigo russo, norte-americano e frances. Como o pre<;o 
dos cereais ingleses era muito alto, isso resultava numa pressao constante 
sobre os salarios, pois os trabalhadores tinham nos cereais seu gasto principal. 
Os industrials, sobretudo de Manchester (centro da produ^ao de tecidos), 
insurgiram-se contra a manuten^ao das restri<;6es impostas pelas Corn Laws, 



pois de um lado queriam baratear o preset de mao de obra (via importa^ao de 
trigo mais barato) e, de outro, queriam intensificar a exporta<;ao de produtos 
industriais para a Russia, os Estados Unidos, a Franca e outros paises, que so 
podiam pagar esses produtos com generos alimenticios. Era a politica do livre- 
cambismo. A discussao pos em confronto nao so industriais e latifundiarios, 
mas tambem os economistas classicos: Malthus colocou-se ao lado dos 
proprietaries rurais, e Ricardo (que era tambem deputado) tomou o partido 
dos industriais. No seu trabalho teorico, Ricardo procurou ainda ligar o pre^o 
dos cereais aos problemas de reparti<;ao da renda, crescimento da popula<;ao, 
aumento da renda diferencial, salarios e desenvolvimento do comercio 
internacional. A polemica sobre as Corn Laws acentuou-se entre 1838 e 1846, 
com a mobiliza^ao promovida pela Liga contra as Corn Laws (criada pelos 
industriais) e que recebeu a adesao de trabalhadores. Essa questao, em 
particular, foi tratada por Marx em seu Discurso sobre o Livre-Cambismo. 

CORNER. Termo em ingles que significa uma situa<;ao na qual um investidor ou 
um grupo articulado de investidores controla a maior parte da oferta de uma 
a<;ao ou titulo, podendo influir decisivamente sobre suas cota<;6es. Desse 
termo deriva a expressao cornering the market , que significa uma compra 
volumosa de um titulo ou commodity de tal forma que o(s) comprador(es) 
passa(m) a deter o controle dos respectivos pre<;os. Quando isso acontece, 
aqueles que porventura tenham vendido a descoberto, isto e, venderam um 
volume maior do que os titulos possuidos, deverao pagar cota<;6es muito 
elevadas para honrar seus contratos. Embora esta pratica seja considerada 
ilegal na maioria das Bolsas de Valores, ela continua sendo praticada. Veja 
tambem Bolsa de Valores. 

COROA. Unidade monetaria da Islandia (Nova Coroa Islandesa; Submultiplo: 
aurar ), da Dinamarca (Coroa Dinamarquesa; submultiplo: ore), da Noruega 
(Coroa Norueguesa; submultiplo: ore), da Suecia (Coroa Sueca; submultiplo: 
ore), da Republica Tcheca (Coroa Tcheca; submultiplo: haleru). Territories e 
dependences: Groenlandia (Dinamarca, Coroa — ore), Ilhas Faroe 
(Dinamarca, Coroa — ore), Sual Bard (Noruega, Coroa — ore). 

CORO N ELIS MO. Termo que designa, no Brasil, o tipo social do grande 
proprietario rural de comportamento despotico e patriarcal que, por for<;a do 



consenso geral de um sistema de obriga^oes e favores, confunde em sua pessoa 
atribui^oes de carater privado e publico. O “coroner protege e sustenta 
economicamente seus agregados, exigindo deles obediencia e fidelidade a sua 
chefia politica. O termo surgiu no periodo da Regencia, com a cria<;ao da 
Guarda Nacional, em 1831, um corpo militar formado por cidadaos armados 
em que o governo confiava e que atuou varias vezes na repressao a 
movimentos internos de rebeldia. Posteriormente, a Guarda Nacional perdeu 
sua fun<;ao militar, tornando-se meramente honorifica e decorativa. O posto 
de coronel, o mais elevado da guarda, era concedido aos individuos de maior 
for<;a economica e politica nos municipios, em geral grandes proprietaries 
rurais. Com o correr do tempo, o termo “coronel” passou a designar os 
fazendeiros mais abastados que, em cada municipio, ocupavam posi^oes de 
lideran^a politica, tornando-se os pontos de apoio locais do ordenamento 
politico que caracterizou a Primeira Republica (1889-1930). O grande 
proprietario rural estendia seu dominio economico e politico a centenas e ate 
milhares de pessoas, que dependiam dele como agregados, meeiros ou 
colonos, tipificando-se no exercicio de um poder mercantil e patriarcal- 
patrimonial. Embora produzisse para o mercado, muitas vezes para o mercado 
externo, o “coronel” comportava-se como patriarca e chefe de clientela em 
seus dominios. Em torno do latifundio, formava-se uma teia de reciprocidades 
e de lealdades mutuas. Em troca de emprego, de um peda<;o de terra para 
cultivar, de emprestimos ou outros “favores”, os agregados deviam 
incondicional fidelidade ao partido do coronel. A aplica<;ao do sistema 
eleitoral pelo regime republicano, em vez de solapar a for<;a do coronelismo, 
conservou-lhe e deu-lhe fei^ao particular. O voto, teoricamente livre, 
continuou a ser, no Interior do pais, um “voto de cabresto”, cegamente 
atribuido pelo eleitorado dependente economicamente aos candidatos de seu 
chefe politico, que impunha ainda seu dominio eleitoral com as “atas falsas” e 
“elei<;6es de bico de pena”. Desse modo, durante a Primeira Republica, o poder 
central apoiou-se nos coroneis, que dele obtinham todas as prerrogativas no 
setor municipal, onde controlavam a vida economica e politica e dominavam 
o aparelho administrative, judiciario e policial. A partir de 1930, com o 
desenvolvimento e crescimento da economia industrial e da urbaniza<;ao, com 
o peso cada vez maior da classe operaria e das camadas medias urbanas, e com 



a ado<;ao do voto secreto e o aperfei^oamento do poder central nos 
munidpios, o sistema de coronelismo passou a enfraquecer-se, entrando em 
irreversivel decadencia nas ultimas decadas. Isso se deu com a transforma^ao 
das grandes propriedades rurais em empresas agricolas capitalistas, nas quais a 
mao de obra e assalariada e obrigada a grande mobilidade, nao permitindo 
vinculos de dependencia pessoal. Outros fatores que solaparam as bases 
politicas do coronelismo foram a moderniza^ao dos meios de transporte e 
comunica^ao e a cada vez maior presen^a do poder central nos munidpios. 
Veja tambem Patriarcalismo. 

CORPORAQAO. Associate profissional de comerciantes ou artesaos da Idade 
Media. Conhecidas tambem como confrarias, gremios , fraternidades ou 
guildas , as corporates situavam-se nas cidades e comunas medievais. 
Desenvolveram-se entre os seculos XII e XIV, acompanhando o processo do 
renascimento comercial. Foi na Italia onde mais proliferaram; na Franca, 
perduraram ate 1791, quando foram abolidas por lei. Eram organizates 
fechadas, cujos membros monopolizavam o exercicio de determinada 
profissao ou atividade comercial. Numa comuna, so podia ser pedreiro quern 
pertencesse a corporate dos pedreiros ou so podia ser comerciante de la 
quem fizesse parte da guilda correspondente. Ate os mendigos tinham suas 
corporates. As atividades de cada membro da corporate eram 
regulamentadas por estatutos, cuja violate era punida severamente pelos 
proprios tribunais da entidade — um privilegio que era comprado ao senhor 
feudal. A corporate controlava a qualidade da produ^ao artesanal de seus 
membros, determinava o pre<;o das mercadorias, fiscalizava o aprendizado de 
ajudantes e jornaleiros (que recebiam por dia ou jornada de trabalho) e 
realizava exames de capacitate para o aprendiz tornar-se mestre artesao e 
poder ingressar na corpora<;ao. As corpora^oes tambem tiveram importante 
papel politico. Muitas cidades eram totalmente controladas pelas corpora^oes 
dos comerciantes; estes impediam a participa^ao politico-administrativa das 
associates artesanais, que se sublevaram varias vezes contra isso. Em troca de 
privilegios, muitas corporates apoiaram os reis na luta contra os senhores 
feudais, durante o processo de formato dos Estados Nacionais. 

CORPORAQAO FINANCEIRA INTERNACIONAL (International Finance 
Corporation). Agenda financeira das Nates Unidas criada em 1956 e filiada 



ao Banco Mundial (Bird). Destina-se a prestar ajuda — nas formas de credito a 
longo prazo ou subscri<;ao de capital — a empresas privadas em paises 
subdesenvolvidos, sem necessidade de garantias governamentais. Pode 
tambem investir em novos empreendimentos, mas essa participa^ao limita-se, 
geralmente, a 25% do investimento total. Edita um relatorio anual (Annual 
Reports). 

CORPORATIVISM©. Doutrina que prega a harmoniza^ao dos desajustes da 
economia de mercado e dos conflitos sociais por meio da cria<;ao de um 
sistema de corpora^oes (unidades profissionais) formadas por representantes 
de patroes e empregados. A corpora<;ao, eficiente e autodisciplinada, 
regulamentaria as relates entre capital e trabalho, organizaria a produ<;ao e 
seus limites, respondendo ainda pela qualidade dos produtos e pela 
comercializa^ao. O corporativismo abrange varias tendencias doutrinarias, 
algumas enfatizando os problemas economicos e sociais, outras voltando-se 
mais para a a<;ao do Estado como criador, controlador e beneficiario do 
sistema corporativo. Todas cultuam o dirigismo estatal, visto como caminho 
intermediary entre o liberalismo e o socialismo, ambos condenados. As 
doutrinas corporativistas surgiram no final do seculo XIX como rea<;ao ao 
espontaneismo do liberalismo economico para resolver os desequilibrios do 
mercado, e ao coletivismo defendido pelos socialistas. Consideravam a luta de 
classes algo artificial, desagregador e que deveria ser destruido por meio da 
concilia<;ao dos interesses confidantes criados pelo capitalismo. Influenciados 
pelo catolicismo tradicionalista e pelo saudosismo medieval, os defensores do 
corporativismo viam nas corpora^oes romanas e medievais o padrao do 
mecanismo conciliador, capaz de unir interesses de patroes e empregados, 
como no passado unia os de mestres e aprendizes e controlava a produ^ao 
artesanal. O ideal corporativista surgiu com a obra de La Tour du Pin, a a<;ao 
parlamentar de Albert de Mun e as publica<;6es da revista Association 
Catholique, que se empenharam na busca de uma ordem social crista que 
amenizasse os problemas sociais gerados pela Revolu^ao Industrial. Esse ideal 
foi uma das inspira^oes da enciclica Rerum Novarum (1891) e influenciou 
muitos intelectuais europeus, entre eles o sociologo Emile Durkheim. Foi na 
decada de 20, em decorrencia dos efeitos da Primeira Guerra Mundial e da 
crise economica, que o corporativismo se concretizou como politica de Estado, 



particularmente na Italia de Mussolini e no regime salazarista portugues. Na 
Italia, foi oficializado em 1934, com a cria^ao das 22 corpora^oes subordinadas 
ao Ministerio das Corpora^oes: eram formadas por representantes de patroes, 
empregados, tecnicos e representantes do Partido Fascista; no topo do sistema 
ficava o Conselho Nacional das Corpora^oes, integrante da Camera dei Fasci e 
delle Corporazioni — que substituiu a Camara dos Deputados. Os membros 
das corpora^oes, nomeados pelo governo, atuavam nas questoes trabalhistas e 
na regulamenta^ao da economia. Toda essa estrutura tinha por base uma nova 
organiza<;ao sindical, estreitamente vinculada ao Estado e estruturada nao por 
setor industrial, mas por profissao. O corporativismo aboliu, na teoria e na 
pratica, o pluralismo sindical, considerado um dos males do liberalismo. No 
Estado corporativo, os sindicatos, para nao desenvolver atividades tidas como 
antissociais, tornam-se coisa publica, apendices do Estado para servir de 
instrumentos de concilia<;ao e de paz social. Foi essa a politica sindical imposta 
pelo corporativismo fascista na Italia e em Portugal, e que tambem inspirou a 
regulamenta^ao das atividades sindicais no Brasil a partir de 1930. Um dos 
principais teoricos do corporativismo brasileiro foi Oliveira Viana, que via 
como uma aplica<;ao dos principios corporativistas a tendencia crescente de 
interven^ao do Estado na economia e a politica desenvolvida pelos 
monopolios capitalistas em rela^ao ao controle dos mercados e ao 
dimensionamento da produ<;ao. 

CORPUS. Veja Trust. 

CORREQAO CAMBIAL. Atualiza<;ao das taxas cambiais, segundo a politica 
economica governamental e a situa<;ao interna do pais. Uma infla^ao elevada 
pode provocar violento aumento de custos dos produtos para exporta<;ao: 
acelerando-se a corre<;ao cambial, pode-se evitar que os aumentos de custo 
internos dificultem as exporta<;6es. A corre<;ao cambial pode ser utilizada 
tambem como um indexador de valores de contratos, especialmente nas 
compras de bens duraveis a prazo. Veja tambem Desvaloriza^ao; 
Maxidesvaloriza^ao; Politica Cambial; Valoriza^ao. 

CORREQAO MONETARIA. Mecanismo financeiro criado em 1964 pelo 
governo Castelo Branco. Consiste na aplica<;ao de um indice oficial para o 
reajustamento periodico do valor nominal de titulos de divida publica 



(Obriga^oes Reajustaveis do Tesouro Nacional) e privados (letras de cambio, 
depositos a prazo fixo e depositos de poupan<;a), ativos financeiros 
institucionais (FGTS, PIS, Pasep), creditos fiscais e ativos patrimoniais das 
empresas. Os indices de corre<;ao monetaria sao calculados de acordo com a 
taxa oficial de infla^ao, tendo por objetivo compensar a desvaloriza<;ao da 
moeda. Com a decreta<;ao do Plano Cruzado, em fevereiro de 1986, e a cria<;ao 
da Obriga<;ao do Tesouro Nacional (OTN) em substitui<;ao a ORTN, a 
corre<;ao monetaria foi eliminada, sendo reintroduzida a partir de 1987, 
quando a infla<;ao retornou a niveis muito elevados. Novamente, em 1991, em 
decorrencia do Plano Collor 2, a corre<;ao monetaria foi oficialmente abolida 
com a extin^ao do Bonus do Tesouro Nacional (BTN). Com o 
recrudescimento da infla^ao, a corre<;ao monetaria volta a ser praticada ate a 
ado<;ao do Plano Real (1*77/1994), quando e outra vez desativada. Veja 
tambem Plano Cruzado; Plano Real; Plano Verao. 

CORREQAO MONETARIA PREFIXADA. Veja Corre^ao Prefixada. 

CORREQAO PREFIXADA. Mecanismo de politica economica pelo qual as 
autoridades determinam, antecipadamente, qual sera a desvaloriza^ao da 
moeda em determinado periodo. Essa politica, em geral, exige tambem 
prefixa<;ao da corre<;ao cambial. Baseia-se na premissa de que com uma 
corre<;ao prefixada (quase sempre subvalorizada), as expectativas 
inflacionarias poderao ser mais bem controladas, com resultados beneficos no 
verdadeiro comportamento dos pre<;os. Em geral, no Brasil, tern sido adotada 
a corre<;ao pos-fixada. O termo tambem indica os titulos cujo rendimento e 
determinado antecipadamente. Nesses casos, os investidores estao sempre 
jogando contra a infla^ao: se diminuir, ganham mais; se aumentar, perdem. 

CORRELAQAO. Grau em que duas variaveis estao relacionadas linearmente, 
seja por meio de causalidade direta, indireta ou por probabilidade estatistica. 
A correla<;ao e medida geralmente pelo coeficiente: 



em que x e y sao os desvios das medias das duas variaveis respectivamente. 
Este coeficiente pode assumir valores entre -1 e 1. O primeiro indica uma 
perfeita correlanao negativa e o segundo, uma perfeita correlate) positiva, 
enquanto o valor zero ou proximo de zero indica nao haver correla^ao entre as 
duas variaveis. Valores proximos dos extremos indicam a existencia de 
correla<;ao, seja ela positiva ou negativa; valores afastados dos extremos 
indicam nao haver correlate) entre as variaveis. E necessario considerar, no 
entanto, que o coeficiente r indica apenas a medida em que duas variaveis 
estao linearmente relacionadas, pois duas variaveis podem estar perfeitamente 
relacionadas de forma nao linear como, por exemplo, y = x 2 , e resultar num 
valor muito baixo para r. 

CORRELAQAO DE POSTOS (Coeficiente de). A correlanao de postos e um 
conceito estatistico que significa a dependencia estatistica entre os pares de 
postos de um mesmo conjunto de individuos relativamente a duas 
classificanoes, sendo uma delas tomada como ponto de referenda, e o seu 
coeficiente Pi calculado da seguinte maneira: suponhamos dez individuos 
portadores de certo atributo que, pela aprecianao de dois observadores, sao 
classificados por ordem decrescente (ou por um observador, segundo dois 
atributos). Uma dessas observances pode ser tomada como ponto de referenda 
ou fundamental e seus elementos substituidos pela sequencia 1, 2, 3,... 10, 
numeros estes que passarao a identificar os individuos. Entao teremos as 
seguintes series: 

a) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10; 

b) 24 1 3 65 7 109 8. 

Comparando-se cada elemento de b) com os seguintes, conta-se +1 se for 
menor, e -1 se for maior. O mesmo se faz com o segundo termo, comparando- 
o aos sucessivos e assim por diante. A soma algebrica de todos esses valores 
sera equivalente aW,eo Coeficiente de Correlanao de Postos p sera igual a p = 
2W/n(n - 1). Se a correspondence entre as duas classificanoes for perfeita e 
direta, p = + 1; se perfeita mas inversa, p = - 1; se for igual a zero, inexistira 
correlate. No exemplo anterior, p sera igual aW = 32ep = 2x 32/90 = 0,711. 

CORRELAQAO FALSA. Situanao em que duas variaveis aparecem altamente 
relacionadas, mas, na verdade, um fenomeno nada ou pouco tem a ver com o 
outro. Por exemplo, a frequencia de aparecimento das manchas solares e a 



frequencia de casamentos no interior da Bahia. Estes fenomenos podem 
encontrar-se estatisticamente correlacionados, mas eles nao se determinam 
reciprocamente. 

CORRELAQAO MULTIPLA. Grau de associa<;ao existente entre uma variavel e 
duas outras ou mais. Por exemplo, a correla^ao existente entre a taxa nominal 
de juros e o nivel de infla^ao e o deposito compulsorio dos bancos junto ao 
Banco Central. A correla<;ao multipla e medida por um coeficiente de 
correla<;ao que varia entre 0 (nenhuma correla<;ao) 1 (total correla^ao)- Veja 
tambem Correla^ao. 

CORRETAGEM. Atividade do intermediary entre o vendedor e o comprador de 
titulos, propriedades imobiliarias etc. Nas Bolsas de Valores brasileiras, as 
taxas de corretagem variam cumulativamente de acordo com o montante da 
opera<;ao, desde 1,5% para valores menores, ate 0,5% para valores maiores. 
Nos casos de propriedades imobiliarias, esta taxa costuma ser maior. O 
profissional que realiza esta atividade denomina-se corretor. Veja tambem 
Broker; Jobber. 

CORRETOR. Veja Corretagem. 

CORRIDA BANCARIA. Saques generalizados que depositantes fazem em seus 
bancos devido a perda de confian<;a na solvencia dos bancos ou por noticias 
alarmantes sobre iminencia de guerra, cataclismos etc. No passado, as corridas 
se caracterizavam pela presen^a dos depositantes nos guiches dos bancos. 
Hoje, com os sistemas eletronicos integrados, uma corrida pode acontecer de 
forma silenciosa (“corrida silenciosa”), isto e, por ordens de saque emitidas 
pelos sistemas integrados de computadores, nos quais os depositantes 
transferem seus depositos de um banco para outro ou fazem aplica<;6es em 
institutes que representem maior seguran^a. Geralmente, quando uma 
corrida se generaliza, as autoridades monetarias autorizam o fechamento 
temporario dos bancos declarando feriados bancarios mais ou menos longos. 
Muitos bancos, no entanto, podem quebrar (isto e, fechar suas portas 
unilateralmente) antes que a autoriza<;ao chegue. 

CORRIDA SILENCIOSA. Veja Corrida Bancaria. 



CORTE TRANSVERSAL, Analise de. Metodo de estudo economico que 
consiste em fazer o levantamento de uma “fatia” da popula<;ao ou de setores 
produtivos, em determinado periodo de tempo. Esses dados sao 
posteriormente extrapolados para o resto de cada conjunto que estava 
representado no corte. Exemplo de analise de corte transversal e a Pesquisa 
Nacional por Amostragem Domiciliar (PNAD), realizada anualmente pelo 
IBGE, com o intuito de conhecer constantemente a varia<;ao do 
comportamento economico dos varios segmentos da popula<;ao. Esses dados, 
depois de extrapolados, servem de base para dar o peso relativo de cada 
produto no computo da infla^ao, do custo de vida e do INPC. 

CORUMBA. Veja Boia-fria. 

CORVEIA. Trabalho gratuito que o campones, notadamente na primeira fase da 
Idade Media, era obrigado a prestar ao senhor feudal. Este dividia suas terras 
em parcelas ou glebas — retendo uma parte e entregando o restante a seus 
servos — para que fossem por eles lavradas. Os servos eram obrigados a 
trabalhar a terra do senhor feudal com seus proprios instrumentos de 
trabalho, durante alguns dias por semana, dura<;ao que variava de regiao para 
regiao, mas que em todos os casos representava uma carga consideravelmente 
pesada para o servo. Veja tambem Jobagie. 

COSSEGURO. Tipo de seguro no qual apenas uma parte de possiveis prejuizos 
esta coberta pelo seguro contratado. No caso de sinistro, o segurado area com 
uma parte do prejuizo sofrido. Veja tambem Seguro. 

COSSENO. Veja Fun^oes Trigonometricas. 

COSSA, Luigi (1831-1896). Nasceu na Italia e foi professor de economia 
politica na Universidade de Padua, de 1858 ate sua morte. Sua influencia se 
exerceu menos pela obra que produziu diretamente e mais pelos alunos que 
teve. E considerado um dos “socialistas de catedra” italianos e como tal foi 
acusado por Ferrara de ser “germanofilo, socialista e corruptor da juventude 
italiana”. Cossa foi muito influenciado por Roscher — com quern estudou — e 
aceitava a ideia da relatividade historica das leis economicas. Tambem admitia 
que o protecionismo, em certos casos e condi<;6es, permitia grande progresso 
da industria. A fama de Cossa deve-se tambem, em boa medida, aos ensaios 
bibliograficos que publicou, como o Guida alio Studio delVEconomia Politica 



(Guia para o Estudo da Economia Politica), 1876, reeditado com amplia^oes 
em 1892, com o titulo Introduzione alio Studio delVEconomia Politica 
(Introdu^ao ao Estudo da Economia Politica). 

COST DISEASE EFFECT. Veja Efeito Baumol. 

COST OF CARRY. Veja Custo de Carrega^ao. 

COST PLUS. Expressao em ingles da area do calculo tarifario (energia eletrica, 
transportes etc.) que consiste no retorno sobre o investimento feito (modelo 
tradicional), que se diferencia do sistema britanico do “pre<;o-teto” ou price 
cap , que implica na cobran^a de um determinado pre<;o por um servi^o, 
mesmo que nao seja remunerative do capital empregado. 

COSTA, Artur de Sousa (1893-1957). Financista e politico brasileiro, 
presidente do Banco da Provincia do Rio Grande do Sul e, em 1931, do Banco 
do Brasil. Ocupou a pasta da Fazenda de 1934 ate a deposi<;ao de Vargas, em 
1945. Nesse periodo, empreendeu a reforma tributaria e reorganizou o sistema 
de arrecada<;ao de impostos, gerando recursos para o Estado impulsionar o 
processo de industrializa<;ao do pais. Entre 1940 e 1944, efetuou a 
renegocia<;ao da divida externa brasileira, tendo antes suspenso o pagamento 
de juros e parcelas de amortiza^ao aos credores. Nessa epoca introduziu o 
regime de cambio livre, criou o Banco de Credito da Borracha, fundou a 
Companhia Vale do Rio Doce e instituiu o cruzeiro como padrao monetario 
brasileiro. Foi tambem o criador da Cacex (Carteira de Exporta<;ao do Banco 
do Brasil) e da Sumoc (Superintendencia da Moeda e do Credito). Foi 
deputado federal pelo Partido Social Democratico (PSD) de 1946 ate sua 
morte, em 1957. 

COT. Veja BOT. 

COTA. Tambem denominado “quota” no ambito do comercio internacional, e o 
limite quantitative para a importa<;ao de determinados produtos, 
especialmente os primarios. A limita^ao por cotas e considerada mais efetiva 
que as tarifas diferenciadas de importa^ao, pois nao depende da elasticidade da 
demanda. Cota e tambem a fra<;ao com que cada socio participa do capital de 
uma sociedade por cotas de responsabilidade limitada. 



COTAQAO. Preset de cada um dos titulos, a<;6es, moedas estrangeiras ou 
mercadorias que estao sendo transacionadas. O termo e usado principalmente 
nas Bolsas de Valores ou de Mercadorias. A Cota<;ao de Abertura e a primeira 
cota<;ao de uma a<;ao num dia de pregao; a Cota<;ao de Fechamento e a ultima 
negocia<;ao com uma a<;ao num dia de pregao; a Cota<;ao Maxima e a mais 
elevada que uma a<;ao teve durante um pregao; a Cota<;ao Minima e a mais 
baixa que uma a<;ao teve num pregao, e a Cota<;ao Media e o pre<;o medio pelo 
qual uma determinada a<;ao foi negociada em Bolsa durante um pregao. 

COTAQAO DE ABERTURA. Veja Cota^ao. 

COTAQAO DE FECHAMENTO. Veja Cota^ao. 

COTAQAO DO BLACK. Veja Black. 

COTAQAO MAXIMA. Veja Cota^ao. 

COTAQAO MEDIA. Veja Cota^ao. 

COTAQAO MINIMA. Veja Cota^ao. 

COTEC. Coordenadoria Geral de Tecnologia e Sistemas de Informa^ao. Veja 
tambem Fontes Primarias de Informa^ao do Balan^o de Pagamentos. 

COTTAGE ECONOMY. Titulo de um livro escrito por William Cobbett, 
jornalista e escritor que exerceu grande influencia no inicio do seculo XIX. O 
livro consistia numa especie de economia domestica rural, e com ele o autor 
procurava fazer reviver as atividades domesticas e familiares. Dava conselhos 
sobre como preparar a cerveja em casa, nao apenas por ser mais economico, 
mas tambem porque era um estimulo para que os homens passassem as noites 
em casa em vez de ir para a taverna se embebedar. Para Cobbett, uma mulher 
que nao soubesse fazer pao era “indigna de confian^a” e “um peso para a 
comunidade”. Ele assegurava aos pais que a melhor maneira de garantir um 
bom casamento para as filhas era conseguir que elas se tornassem “destras, 
habeis e ativas nas tarefas indispensaveis de uma familia”. As covinhas e as 
faces rosadas nao bastavam. Saber fazer pao e cerveja, desnatar o leite e 
fabricar manteiga e que permitia a uma mulher que fosse uma pessoa digna de 
respeito. Haveria outra imagem mais tocante para o Senhor do que a de um 
“trabalhador que, voltando do trabalho duro num dia frio de inverno, senta-se 



com sua mulher e filhos em volta de um bom fogo, enquanto o vento assobia 
na chamine e a chuva tamborila no telhado”? 

COULISSE. Um dos mercados de titulos na Bolsa de Valores de Paris. O 
Parquet, no andar principal, tambem denominado Corbeille, e onde os titulos 
mais importantes sao comercializados. O papel da “Pequena Coulisse” e 
analogo ao desempenhado pela American Stock Exchange em rela<;ao a Bolsa 
de Nova York, isto e, o local onde os titulos de importancia secundaria sao 
transacionados. Veja tambem American Stock Exchange; Curb Market. 

COUNTERVAILING DUTY. Expressao em ingles que significa literalmente “taxa 
contrabalan^adora”, isto e, uma taxa alfandegaria introduzida acima dos 
tributos de importa<;ao de um produto com o proposito especifico de 
neutralizar ou contrabalan^ar um subsidio as exporta<;6es, ou um dumping 
praticado pelo pais de origem desse produto. Veja tambem Dumping; OMC. 

COUNTERVAILING POWER. Expressao em ingles que significa literalmente 
“for<;a contrabalan^adora”, e que consiste num conceito desenvolvido por 
John Kenneth Galbraith, segundo o qual um excessivo poder economico por 
parte de um grupo pode ser combatido e neutralizado pela for<;a de um grupo 
contrario. O exemplo mais frequentemente citado e o de um empregador (ou 
grupo de empregadores) poderoso recebendo a oposi^ao de um poderoso 
sindicato (ou de um grupo de sindicatos). Veja tambem Galbraith, John 
Kenneth. 

COUNTRY LIMIT. Expressao em ingles utilizada no mercado financeiro 
internacional para designar o limite colocado por um banco no total de 
emprestimos a ser concedido a devedores tanto publicos como privados de um 
pais. Esse teto e estabelecido pela dire<;ao de cada banco e pode ser ampliado, 
dependendo das garantias proporcionadas pelo pais devedor. 

COUNTRY OF ORIGIN. Veja Pais de Origem. 

COUNTRY RISK. Risco que os devedores tanto publicos como privados de um 
determinado pais representam para os bancos de outros paises que concedem 
creditos ao primeiro. 

COUPLING-UP. Expressao em ingles que significa dobrar um turno de trabalho 
para garantir a continuidade da produ^ao. Empregados que tenham 



responsabilidades de dobrar turnos podem receber adicionais de salario 
especiais. 

COUPON. Veja Cupom. 

COUPON BONDS. Expressao em ingles que significa titulos ao portador, isto e, 
nao registrados em nome do possuidor, ao contrario dos registered bonds , que 
sao nominativos. Os coupon bonds sao pagaveis ao portador, os titulos 
mudando de maos sem necessidade de endosso. Os juros sobre esses titulos 
sao recebidos (em geral semestralmente) destacando os cupons na medida do 
seu vencimento e apresentando-os ao emissor (a organiza<;ao devedora) ou ao 
agente fiscal (financeiro) do emissor. Veja tambem Zero Coupon Bond. 

COUPON RATE. Expressao em ingles que significa um titulo que traz declarada 
a taxa de juros que proporcionara. 

COUPONS. Certificados anexados a um titulo e que representam os montantes 
de juros devidos no prazo de vencimento, estabelecidos na propria emissao do 
titulo. 

COURNOT, Antoine Augustin (1801-1877). Filosofo e professor de 
matematica frances, um dos precursores da Escola Neoclassica (juntamente 
com Thiinen e Gossen) por sua contribui<;ao a teoria do valor-utilidade. Seu 
livro Recherches sur les Principes Mathematiques de la Theorie des Richesses 
(Pesquisas sobre os Principios Matematicos da Teoria das Riquezas), de 1838, 
e considerado o ponto de partida da teoria matematica em economia. Nessa 
obra, ele considera que o unico fundamento da riqueza e o valor da troca. 
Mostra que relates de mercado como demanda, pre<;o e oferta podem ser 
expressas em equates funcionais e que as leis economicas podem ser 
formuladas em linguagem matematica. A parte central dos Principes e uma 
teoria dos pre<;os de monopolio, em que o autor chega a determinar com 
precisao, em fun<;ao da demanda de um bem, o pre<;o que sera fixado pela 
empresa. As aplica<;6es matematicas de Cournot aos problemas do pre<;o no 
regime de concorrencia perfeita, de monopolio ou do que se conhece hoje 
como duopolio foram esquecidas por muito tempo e so retomadas por 
marginalistas como Jevons e Walras. Escreveu ainda Exposition de la Theorie 
des Chances et des Probability (Exposi<;ao da Teoria das Chances e das 
Probabilidades), 1843. Veja tambem Modelo de Duopolio de Cournot. 



COUTINHO, Luciano Galvao (1946- ). Nasceu em Recife (PE) e formou-se 
em economia na Faculdade de Economia e Administra^ao da Universidade de 
Sao Paulo, em 1968. Obteve doutoramento pela Universidade de Cornell 
(Estados Unidos) e e professor titular da Universidade de Campinas desde 
1986. Foi presidente do Conselho Regional de Economia da 2 a Regiao (Sao 
Paulo) em 1983 e em 1990, e secretario-geral do Ministerio da Ciencia e 
Tecnologia entre 1985 e 1988. Assumiu a presidencia do BNDES em 2007. 
Colabora com varios jornais como articulista, entre os quais Gazeta Mercantile 
Folha de S. Paulo , O Estado de S. Paulo e na revista Exame. E professor de 
Economia do Instituto de Economia da Unicamp. 

COVADO. Medida de comprimento utilizada pela Casa da Moeda do Brasil 
antes da ado<;ao do Sistema Metrico Decimal e equivalente a 3 palmos ou a 66 
cm. 

COVARIAQAO. Varia<;ao concomitante, em grandeza e sinal, dos termos de 
duas series cronologicas que se medem tomando os afastamentos dos termos 
de cada serie em rela^ao a sua respectiva tendencia secular. Veja tambem 

Covariancia; Tendencia Secular. 

COVARlANCIA. Medida estatistica do grau em que duas variaveis aleatorias se 
movimentam juntas. A medida estatistica da covariancia entre a variavel x e a 
variavel y no conjunto de pares (xi, yi), em que i = 1, 2, 3,... n, e dada pela 
formula 


X<Xi-X)(Yi-Y) 

COVxy = M -, 

7 N 

que expressa a media aritmetica dos produtos dos afastamentos em rela<;ao as 
medias aritmeticas. A media aritmetica de Xi e X|, e de Yi e Y\. 

CPM. Iniciais da expressao em ingles Critical Path Method, denomina^ao de 
uma das tecnicas de Caminho Critico (que considera a dura<;ao das tarefas 
perfeitamente determinada). CPM tambem significa Control Program for 
Microcomputers: programa de controle ou sistema operacional usado em 
grande parte dos modelos de microcomputadores. 



CPMF. Iniciais de Contribui^ao Provisoria sobre a Movimenta^ao ou 
Transmissao de Valores e de Creditos e Direitos de Natureza Financeira, 
correspondente a 0,38% de cada movimenta^ao financeira efetuada. Tambem 
conhecida como “Imposto do Cheque”, deveria vigorar de 1° de Janeiro de 
1996 ate 31 de dezembro de 1998. Substituiu o IPMF (Imposto Provisorio 
sobre Movimenta^oes Financeiras), que vigorou de 26 de agosto de 1993 ate 
31 de dezembro de 1994. O IPMF tinha uma aliquota de 0,25%, que incidia 
sobre os debitos lan^ados nas contas mantidas pelas institutes financeiras. A 
CPMF passou a vigorar em 23 de Janeiro de 1997, com base na edi<;ao da Lei 
n° 9.311, de 24 de outubro de 1996. A contribui^ao foi extinta em 23 de Janeiro 
de 1999, tendo sido substituida pelo IOF ate seu restabelecimento, em 17 de 
junho de 1999. Sua aliquota, que era originalmente de 0,20%, foi elevada na 
epoca de seu restabelecimento para 0,38% e, posteriormente, abaixada para 
0,30%, em 17 de junho de 2000, e novamente al^ada para 0,38% em 19 de 
mar<;o de 2001. A aprova<;ao da CPMF se deveu ao empenho do ex-ministro 
da Saude Adib Jatene em obter recursos extraor^amentarios para financiar o 
combalido Sistema Nacional de Saude. Originalmente destinada de maneira 
integral ao Fundo Nacional de Saude, para financiamento das a<;6es e servi^os 
de saude, e agora destinada tambem ao Fundo de Combate a Pobreza. Mas 
sempre pairaram duvidas sobre a destina<;ao desses recursos, isto e, se estavam 
sendo de fato encaminhados para o Fundo Nacional de Saude. A CPMF incide 
atualmente sobre qualquer opera<;ao que represente circula<;ao escritural ou 
fisica de moeda, e de que resulte ou nao transference da titularidade dos 
mesmos valores, creditos e direitos. Essa contribui^ao foi uma fonte 
importante de recursos para o governo, calculando-se um valor proximo dos 
40 bilhoes de reais em 2008. No entanto, como o Senado em dezembro de 
2007 rejeitou a prorroga^ao da contribui^ao ate 2011, o governo nao pode 
mais contar com estes recursos a partir de 2008. Depois da elei<;ao presidencial 
de 2010 a questao voltou a ser ventilada por um grupo de governadores e e 
possivel que uma nova proposta seja encaminhada ao Congresso futuramente. 
Como mostram os dados a seguir, a arrecada<;ao com a CPMF superou a 
arrecada<;ao com IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados), em 2002. 



Arrecada^ao com o IPI e a CPMF entre 1997 e 2002 como % do PIB 



IPI 

CPMF 

1997 

1,86 

0,79 

1998 

1,73 

0,89 

1999 

1,65 

0,83 

2000 

1,62 

1,33 

2001 

1,57 

1,43 

2002 

1,37 

1,51 


Fonte: Arvate, Paulo, Economia do Setor Publico, Araujo, p. 288. 


O crescimento da participate) da CPMF se deveu principalmente a elevato 
da aliquota de 0,20 para 0,38% entre 1997 e 2002. Veja tambem IOF; IPI. 

CPU (Central Processing Unit). Dispositivo ou maquina integrado em um 
sistema que contem a unidade aritmetica e de controle e a memoria central. 

CR. Grafia da unidade monetaria “cruzeiro real”, instituida no Brasil a partir de 
2/8/1992 e que vigorou ate o advento do Real, em l°/7/1994. Veja tambem 

Real. 

CRASH. Denominate dada a uma forte queda nas Bolsas de Valores. O crash 
mais famoso teve inicio no dia 24/10/1929, na Bolsa de Valores de Nova York, 
inaugurando a grande crise economica mundial dos anos 30. Mais 
recentemente, em 19/10/1987, a Bolsa de Nova York voltou a sofrer uma 
queda acentuada, de cerca de 22% num so dia, mas que nao teve 
consequencias depressivas como a de 1929, isto e, as Bolsas mais importantes 
do mundo se recuperaram rapidamente e as economias dos paises 
industrializados continuaram crescendo. Veja tambem Depressao 
Economica; Grande Depressao. 

CRAWLING PEG. Sistema de taxas de cambio flexiveis no qual um pais trataria 
de manter sua moeda num valor fixo ou ao par, mas poderia muda-lo 
gradualmente , se isso fosse necessario para corrigir um “desequilibrio 
fundamental” no seu balan^o de pagamentos. O sistema anterior, estabelecido 
em Bretton Woods, significava que as mudan^as dos valores ao par das taxas 
de cambio seriam realizadas com pouca frequencia, e, quando isso ocorresse, a 



altera<;ao seria de uma so vez e por “degraus”, isto e, por meio de um 
adjustable peg. A inten^ao do crawling peg e evitar possiveis desordens no 
fluxo internacional de capitals por meio de uma marcha vagarosa da taxa de 
cambio de um patamar para outro. Para isso e necessario tambem que ela seja 
acompanhada por uma politica apropriada de taxa de juros. Por exemplo, se 
fosse necessario desvalorizar a moeda de um pais em 6%, isso poderia ser 
realizado em tres etapas de 2% para que a taxa interna de juros nao tivesse de 
ser elevada em 6% de uma so vez, e com isso o capital fluisse para paises onde 
nao houvesse desvaloriza^ao. Quando o sistema do adjustable peg de Bretton 
Woods come^ou a se desintegrar sob a influencia dos fluxos de capital 
especulativo, no final dos anos 60, a ado<;ao do sistema de taxas flexiveis de 
cambio, com suas dificuldades inerentes, come^ou a se tornar inevitavel. Este 
sistema permitia que os paises defendessem o valor ao par de suas moedas e 
mudassem este valor sem provocar uma ruptura no sistema como um todo. A 
grande dificuldade e que o crawling peg torna muito dificil ou mesmo 
impossivel usar a politica de taxas de juros no controle interno da economia. 
Por exemplo, se um pais tiver um deficit no balan^o de pagamentos e ao 
mesmo tempo niveis elevados de desemprego, ao desvalorizar o cambio 
(crawlingpeg descendente; quando se trata de uma valoriza<;ao cambial, temos 
o crawling peg ascendente) para eliminar o deficit, teria de elevar as taxas de 
juros internas para evitar a fuga de capitals. Isso seria inibidor dos 
investimentos e, portanto, inconsistente com a politica de combate ao 
desemprego. Veja tambem Adjustable Peg; Balan^o de Pagamentos; 
Conferencia de Bretton Woods. 

CRAWLING PEG ASCENDENTE. Veja Crawling Peg. 

CRAWLING PEG DESCENDENTE. Veja Crawling Peg. 

CREDIT CRUNCH. Expressao em ingles que significa o desaparecimento 
repentino de linhas de credito causado por uma crise financeira ou pelo 
aumento da incerteza sobre o futuro da economia ou da economia mundial. 
Veja tambem Crise Asiatica; FMI. 

CREDIT RATING. Veja Rating Agency. 

CREDITO. Transa<;ao comercial em que um comprador recebe imediatamente 
um bem ou servi^o adquirido, mas so fara o pagamento depois de algum 



tempo determinado. Essa transa<;ao pode tambem envolver apenas dinheiro. O 
credito inclui duas no<;6es fundamentals: confian^a, expressa na promessa de 
pagamento, e tempo entre a aquisi<;ao e a liquida<;ao da divida. O credito direto 
ao consumidor financia a compra de qualquer produto de consumo e ate 
viagens. O comprador passa a usufruir imediatamente de um bem que sera 
pago com sua renda pessoal. Em muitos casos, as proprias vendedoras 
financiam o cliente, mas, em escala cada vez maior, financeiras especializadas 
pagam o vendedor e “compram” a divida e tambem o risco de nao pagamento. 
O lucro da financeira e formado pelos juros cobrados do comprador. Os 
cartoes de credito , extremamente difundidos nos Estados Unidos e alcan^ando 
boa receptividade no Brasil, sao tambem uma forma de credito direto ao 
consumidor. O financiamento de casas e apartamentos constitui o chamado 
credito imobilidrio. Envolve pouco risco, pois em geral o proprio imovel e 
garantia do emprestimo, sob forma de hipoteca. As facilidades de credito 
levam os consumidores a tenta<;ao de uma melhoria imediata do padrao de 
vida, dado o imediatismo do consumo a credito. Nos casos de recessao 
prolongada ou de depressao economica, no entanto, a tendencia e de 
inadimplemento (ou falta de pagamento) generalizado, o que acaba por 
agravar a crise. O credito ao governo baseia-se na expectativa de que os 
impostos futuros serao capazes de cobrir o valor do emprestimo e seus juros. 
Em geral, o governo obtem credito por meio da emissao de titulos de divida 
publica negociaveis (como as ORTNs). Ja o financiamento de obras de 
infraestrutura, como estradas e usinas, e conseguido junto a orgaos 
internacionais (como o Bird) e consorcios de bancos de grande porte. 
Finalmente, o credito d produgao baseia-se na suposi^ao de que sera pago por 
si mesmo, isto e, o investimento gerara meios necessarios para o pagamento da 
divida, seus encargos e ainda sobrara algo para o lucro. Os creditos a produ^ao 
podem ser a curto prazo ( credito comercial ) ou a longo prazo ( credito de 
investimento). O credito comercial , para pagamento no prazo de trinta a 129 
dias, serve, na maioria dos casos, para a forma^ao do capital de giro da 
empresa. O credito de investimento , a longo prazo, com vencimentos previstos 
para alguns anos, tem o papel de desenvolver determinadas areas, inclusive 
proporcionando recursos para a pesquisa tecnologica. O credito agricola e feito 
a medio prazo (vencimento em um ano ou mais) e empregado na compra de 



insumos e implementos. O governo tem criado carteiras agricolas, tanto nos 
bancos particulares como nos estatais, a juros subsidiados, com a inten^ao de 
desenvolver o setor. 

CREDITO CONTINGENTE (ou Credito Standby). Linha de credito oferecida 
pelo Fundo Monetario Internacional aos paises-membros, ate o limite de suas 
respectivas cotas. E um emprestimo de curto prazo (geralmente um ano) e 
requer, para ser liberado, uma carta de inten^oes do pais que solicita o credito. 
Veja tambem Carta de Inten^ao; FMI. 

CREDITO DE CONTINGENCY. Tipo de linha de credito que visa oferecer as 
economias condi<;6es preventivas de evitar crises financeiras. Essas linhas 
criadas pelo FMI em 1999 como consequencia das experiences dos ataques 
especulativos aos paises do sudeste e nordeste asiaticos, da Russia e do Brasil, 
tambem chamadas de linhas de credito preventivas, seriam de curto prazo, e 
cada pais-membro teria direito a solicitar de tres a cinco vezes mais do que o 
valor de sua cota no FMI. Esses recursos seriam liberados para os paises que, 
segundo criterios do FMI, estivessem realizando politicas corretas, embora as 
taxas de juros cobradas deveriam ser pelo menos 3 e no maximo 5 pontos 
percentuais alem dos juros habitualmente cobrados pelo FMI. Elas seriam 
estabelecidas ate maio de 2001 e revistas no final do primeiro ano de 
funcionamento. Argentina, Mexico e Peru foram os tres primeiros paises que 
se candidataram para a obten^ao dessas linhas de credito no inicio de 1999. 
Veja tambem FMI. 

CREDITO-PREMIO. Finha de credito criada pelo governo federal para 
incentivar principalmente os setores ligados a exporta<;ao. Consiste num 
emprestimo feito pelo Banco Central e que corresponde a uma porcentagem 
dos aumentos de faturamento das empresas exportadoras num dado periodo. 
Em 29/12/1982, por exemplo, o governo baixou um decreto-lei criando um 
credito-premio de 10% para as empresas que conseguissem converter seus 
emprestimos em moeda estrangeira em investimentos no pais (por exemplo, 
na compra de suas a<;6es), diminuindo assim a divida externa. O pagamento 
do credito-premio e feito pelo sistema de desconto da receita tributaria: os 
bancos descontam o pagamento do emprestimo do volume de impostos que 
arrecadam das empresas para o Tesouro Nacional. 



CREDITO QUIROGRAFARIO. Veja Falencia. 

CREDITO SUBSIDIADO. Tipo de emprestimo feito pelo governo a uma taxa de 
juros menor que a vigente no mercado. Pode ser implkito ou explicito. O 
implicito, destinado principalmente aos financiamentos agropecuarios e as 
exporta<;6es, corresponde a diferen^a entre as taxas de juros normais desses 
emprestimos e o custo real pago pelo governo para a capta<;ao desse dinheiro. 
Credito subsidiado explicito sao os fundos aplicados em programas especiais 
como o Proagro, o Proterra e o Fundag, criados para incentivar certas regioes 
ou atividades economicas por meio de emprestimos a taxas de juros 
extremamente baixas, variando entre 12 e 25%. O credito subsidiado 
(implicito e explicito) correspondia a 60% de todo o credito concedido (2,5 
trilhoes de cruzeiros, em 1982, contra 4,2 trilhoes do total de creditos 
aprovados). Todavia, com o programa de estabiliza^ao financeira proposto 
pelo Plano Collor, lan^ado em 15/3/1990, foram cortadas todas as formas de 
credito subsidiado, principalmente os que eram dados a agricultura e as 
exporta<j:6es, em conformidade com a medida provisoria n° 161, aprovada pelo 
Congresso. 

CREDITO SUPLEMENTAR. Credito destinado a refor^ar as dota^oes 
consignadas no Or^amento em vigor. A abertura de credito suplementar 
depende de previa autoriza<;ao legislativa. 

CREDITOS DE CARBONO. Dispositivo criado no ambito do Protocolo de 
Kyoto permitindo aos paises que comprovadamente retirarem carbono da 
atmosfera (sequestro de carbono) por meio da atividade agricola ou florestal 
obter por cada tonelada um Certificado de Emissoes Reduzidas (CER). Esse 
certificado podera ser negociado em bolsas de valores e adquirido por 
atividades industriais ou governos que tem obriga^ao de reduzir suas emissoes 
de gas carbonico de acordo com as regras estabelecidas no protocolo. Esses 
creditos transformados em titulos negociados em bolsa poderao constituir 
elementos subjacentes de derivatives. Veja tambem Commodities 
Ambientais; Derivatives. 

CREMATISTICA (ou Ciencia das Riquezas). Conceito criado por Aristoteles 
para designar as atividades de comercio realizadas a distancia. Ele distingue 
esse conceito do de economia, que seria a atividade economica basicamente 



agricola e ligada a cidade. Num sentido diferente, o termo foi retomado no 
seculo XIX por alguns autores que consideraram a crematistica uma ciencia 
economica das coisas e da realidade pura, distinguindo-a do conceito 
tradicional de economia, que estaria excessivamente impregnado de filosofia 
moral e politica. Veja tambem Aristoteles. 

CRESCIMENTO DEMOGRAFICO. Veja Demografia. 

CRESCIMENTO ECONOMICO. Aumento da capacidade produtiva da 
economia e, portanto, da produ<;ao de bens e servi^os de determinado pais ou 
area economica. E definido basicamente pelo indice de crescimento anual do 
Produto Nacional Bruto (PNB) per capita. O crescimento de uma economia e 
indicado ainda pelo indice de crescimento da for<;a de trabalho, pela 
propor^ao da receita nacional poupada e investida e pelo grau de 
aperfei<;oamento tecnologico. Os paises industrializados atravessaram uma 
fase de crescimento economico e prosperidade desde o fim da Segunda Guerra 
Mundial ate o imcio da decada de 70. Em 1974-1975, entretanto, o 
crescimento da produ^ao industrial em todo o mundo, que foi de 6 a 7% ao 
ano na decada de 60, comeijou a declinar, enquanto o desemprego atingia 
niveis elevados. Veja tambem Desenvolvimento Economico. 

CRESCIMENTO EQUILIBRADO. No ambito da teoria do crescimento 
economico, e a situa<;ao na qual todas as variaveis do crescimento economico 
se alteram nas mesmas taxas proporcionais na dinamica economica. Embora 
possa parecer paradoxal, essas taxas de crescimento podem ser iguais a zero ou 
negativas. Veja tambem Crescimento Economico. 

CRESCIMENTO NATURAL. Veja Crescimento Vegetativo. 

CRESCIMENTO VEGETATIVO. Na popula<pk> de determinado pais, Estado, 
municipio ou cidade, em determinado intervalo de tempo, e o resto da 
diferen^a que tern por minuendo o numero de nascimentos e por subtraendo 
o de obitos. E o mesmo que crescimento natural de uma popula^ao. 

CRIME FALIMENTAR. Veja Falencia. 

CRISE ASlATICA. Denomina^ao generica dada a crise enfrentada pelos paises 
do sudeste (Tailandia, Filipinas, Malasia e Indonesia) e do nordeste (Coreia, 
Taiwan, Cingapura, Hong Kong, China e Japao) a partir de meados de 1997 e 



que resultou na forte desvaloriza<;ao de suas moedas — com a exce<;ao da 
China e de Hong Kong —, na baixa acentuada de suas bolsas de valores, na 
interrupt do crescimento economico e ate na queda de governos originada 
na crise social decorrente dos pianos de estabiliza<;ao como foi o caso da 
Indonesia em 1998. Veja tambem Novo Acordo de Emprestimo. 

CRISE DE 1929. Veja Grande Depressao. 

CRISE DE 1987. A crise na Bolsa de Valores de Nova York em 1987, embora 
tenha apresentado a maior queda na historia em um unico dia — o indice 
Dow Jones perdeu 508 pontos ou o equivalente a uma queda de 22,6% ou a 
redu<;ao de 500 bilhoes de dolares em valor —, nao se desdobrou numa 
depressao economica, como ocorreu em 1929. Na verdade, a crise teve origem, 
como outras no passado, num excesso de confian^a dos investidores nos 
novos negocios e lan^amentos de a<;6es que surgiam no mercado financeiro e 
que ofereciam promessas de rapida e intensa valoriza<;ao. Embora a SEC 
(Securities and Exchange Commission), que e o orgao controlador do 
mercado financeiro norte-americano criado por Roosevelt nos anos 1930 
precisamente para impedir a repeti<;ao de crises como a de 1929, alertasse para 
o fato de que muitos lan^amentos de a<;6es nao eram respaldados por ativos 
reais, o mercado de a<;6es prosseguiu em alta. Os investidores pareciam olhar 
menos para o valor de uma empresa e mais para sua imagem e presen^a 
publicitaria nos meios de comunica^ao. As fusoes e aquisi^oes hostis ajudaram 
a mascarar uma situa<;ao que, embora permitisse a algumas empresas 
crescerem exponencialmente, encobria o fato de que isso se fazia a custa do 
desaparecimento de outras. O publico nao tinha a visao de conjunto para 
perceber que o mercado como um todo crescia muito mais lentamente do que 
alguns conglomerados de maior visibilidade e presen^a na midia. Em outubro 
de 1987 os investidores que possuiam informa^oes privilegiadas e sabiam que 
as cota<;6es das a<;6es tinham se descolado consideravelmente dos valores 
patrimoniais das empresas come^aram a vender massivamente suas a<;6es, 
precipitando a crise. O recem-empossado presidente do FED, Alan 
Greenspan, com a experiencia acumulada de crises anteriores, especialmente a 
de 1929, impediu a insolvencia dos bancos comerciais e de investimento e 
estabeleceu um mecanismo de circuit breaker , suspendendo por um tempo os 
pregoes se as cota<;6es caissem alem de determinado limite. A crise foi 



rapidamente superada, e o grande temor pela repeti<;ao de uma tragedia como 
a de 1929 foi afastado. Veja tambem Circuit Breaker; Efeito Greenspan; 
Exuberancia Irracional; Grande Depressao. 

CRISE DE 2008. Em outubro de 2008 a maioria dos agentes e analistas 
financeiros se convenceu de que a crise no setor de hipotecas imobiliarias 
subprime , iniciada no ano anterior nos Estados Unidos, se transformara em 
uma crise global que arrastava, alem do setor financeiro, tambem o setor 
produtivo, especialmente dos paises desenvolvidos, para o fundo do po<;o. Os 
mercados financeiros despencaram e as cota<;6es das a<;6es cairam em todas as 
Bolsas de Valores do mundo e as taxas de cambio sofreram fortes oscila<;6es, a 
maioria das moedas acusando um forte processo de desvaloriza^ao. Como 
sempre ocorre nestes momentos de panico, o refugio na “reliquia barbara” - o 
ouro - fez com que a cota<;ao deste metal se elevasse rapidamente. Os 
emprestimos interbancarios cessaram, pois ninguem sabia ate que ponto cada 
institui<;ao financeira estava comprometida com a extraordinariamente 
elevada alavancagem financeira e era melhor deixar os recursos empo<;ados do 
que transferi-los como emprestimo para institutes que na manha seguinte 
poderiam declarar falencia. O credit crunch , isto e, a retra<;ao brusca do 
credito, praticamente paralisou por um tempo as operates financeiras e as 
consequencias fizeram-se sentir rapidamente na queda do ritmo da atividade 
economica. 

Os governos injetaram trilhoes de dolares em operates de salvamento de 
bancos comerciais e de investimento, de empresas de seguro, de fundos de 
investimento que se encontravam no limiar da quebra tentando evitar que um 
efeito domino arrastasse toda a economia para a depressao. 

A Reserva Federal (FED) dos Estados Unidos, assustada com a perspectiva da 
repeti<;ao da crise de 1929, ultrapassou seus poderes distribuindo cerca de 800 
bilhoes de dolares em emprestimos a empresas em quebra e especialmente aos 
bancos que nao conseguiam mais vender seus ativos toxicos. Um dos titulares 
desta opera<;ao, o secretario do Tesouro americano, Henry Paulson, um ex- 
diretor do Goldman Sachs, foi obrigado a contrariar suas profundas 
convic<;6es anti-intervencionistas e abrir os cofres publicos para o salvamento 
de companhias de seguros, governos estaduais e especialmente das grandes 
empresas montadoras dos Estados Unidos, como a General Motors. 



Todos tambem perceberam que as praticas, os instrumentos e os ativos 
financeiros, criados pelos bancos norte-americanos haviam se espalhado por 
toda a Europa. O galho no qual a grande maioria estava agarrada se rompera 
sem piedade. A Islandia foi o primeiro pais a “falir”. Seus bancos, altamente 
comprometidos com os derivativos cuja base eram as hipotecas subprime dos 
Estados Unidos e sem poder saldar seus compromissos, simplesmente 
fecharam as portas e foram encampados pelo governo. Mas quais foram as 
causas de uma crise tao profunda em um momento em que as coisas pareciam 
ir tao bem para a economia mundial? 

Grande parte dos analistas atribui ao processo de desregulamenta<;ao dos 
mercados financeiros, que se intensifica durante o governo Reagan na decada 
de 1980 e culmina com a elimina^ao do que restava do Glass-Steagall Act (que 
separava bancos de investimento de bancos comerciais), a causa mais 
importante da crise de 2008. 

O ato bancario de 1933, do qual o Glass-Steagall Act constituia uma das pe<;as 
principals, impunha ao setor financeiro uma rigida disciplina, especialmente 
no que diz respeito ao risco dos investimentos. O trauma da crise de 1929, que 
resultara na quebra de milhares de bancos e na ruina de seus depositantes, 
levara o presidente Roosevelt a prometer em seu discurso de posse em 1933 
que “haveria estrita supervisao e regulamenta<;ao do setor financeiro” e a 
“especula<;ao com dinheiro alheio teria um fim”. 

Esta nova legisla^ao, que deu estabilidade ao sistema financeiro nos Estados 
Unidos, come^ou a ser atacada pelos interesses de Wall Street. E, pouco a 
pouco, seus dispositivos mais restritivos foram sendo neutralizados ate sua 
completa elimina^ao em 1999, decretada pelo entao presidente da Reserva 
Federal, Alan Greenspan. Nesse ano, temendo a expansao da bolha financeira 
alimentada pela “exuberancia irracional” das cota<;6es das a<;6es das empresas 
ponto com, o mesmo Greenspan havia elevado as taxas de juros e a prime rate 
aumentou, alcan^ando um maximo no ano seguinte, como pode ser visto 
pelos dados abaixo: 

Prime Rate entre 1999/2006 

1999 - 8,50 

2000 - 9,50 

2001 -4,75 



2002 - 4,25 

2003 - 4,00 

2004 - 5,25 

2005 - 7,25 

2006 - 8,25 

2007 - 7,25 

2008 - 3,25 

2009 - 3,25 

2010-3,25 

Depois de ter alcaru^ado um maximo de 9,50% no ano 2000 e provocado a 
desacelera<;ao da economia norte-americana, ocorrem os atentados do 11 de 
setembro. O perigo de que a economia entrasse em recessao, pois os atentados 
apresentavam uma perspectiva pessimista para o futuro imediato, levou o 
governo a estimular o consumo, e a medida inescapavel foi reduzir rapida e 
intensamente a taxa de juros a partir de 2001. A redu^ao drastica da taxa de 
juros provocou um duplo efeito na economia: ao mesmo tempo que 
estimulava a demanda expandindo o consumo das familias e a confian^a dos 
consumidores (depois de 2001 nenhum outro atentado ocorreu nos Estados 
Unidos), os bancos sairam em busca de clientes que pagassem taxas de juros 
mais elevadas, pois as taxas pagas pelos melhores clientes situavam-se em 
niveis muito baixos. 

Estes clientes, os chamados subprime , eram aqueles que, por nao apresentarem 
garantias tao boas quanto os clientes prime, estavam dispostos a pagar taxas 
mais elevadas, permitindo aos bancos maiores lucros. A expansao deste tipo de 
emprestimo era estimulada nao apenas pela ausencia de uma regulamenta<;ao 
que colocasse limites ao processo de alavancagem, isto e, a exposi<;ao ao risco, 
como tambem pelo fato de os diretores de bancos e demais organiza<;6es 
financeiras ganharem uma participa^ao no volume de negocios contratados. 
Diretores de banco chegaram a ganhar mais de 300 milhoes de dolares por 
ano. Alguns bancos, como o Lehmon Brothers, que quebrou em 2008, 
chegaram a ter um grau de alavancagem de 65 quando o Acordo da Basileia 
recomendava algo em torno de 10 a 12, isto e, cerca de 8% de ativos de capital 
como reserva para fazer frente a perdas inesperadas. Os consumidores 
encontraram do outro lado do balcao gerentes de bancos dispostos a financiar 



a juros baixos o principal bem patrimonial de qualquer familia de qualquer 
pais: uma residencia. No entanto, como se trata de um ativo adquirido no 
longo prazo, o pre<;o dos imoveis torna-se extremamente sensivel a altera<;6es 
nas taxas de juros. Alem disso, praticaram um jogo perigoso: o jogo do 
refinanciamento. Financiavam a aquisi<;ao de outros bens (carros por 
exemplo) com a parte dos financiamentos de residences que ja havia sido 
paga. Em outras palavras, as residences se transformavam em fonte de 
dinheiro para a compra de outros bens. Mas os carros, como esponjas, 
consumiam altas doses de combustiveis. Sua manuten^ao era bastante 
dispendiosa. 

A economia americana cresceu empurrada por este processo de 
endividamento em um momento no qual a maior parte dos paises do mundo 
liderada pela China apresentava uma expansao robusta do PIB. Algumas 
estimativas mostram que em 2005 cerca de metade do crescimento do PIB 
americano deveu-se a atividade imobiliaria. 

O pre<;o das commodities (especialmente o petroleo) come^ou a se elevar, e 
essa expansao da demanda agregada global trouxe pressoes inflacionarias que 
precisavam ser combatidas. A principal arma da Reserva Federal para o 
combate a infla^ao e a eleva<;ao da taxa de juros, e, de fato, a partir de 2004 ee 
come<;a a subir. Entre 2006 e 2007 ja e mais do dobro dos niveis 
imediatamente posteriores aos atentados do 11 de setembro. As familias 
subprime que haviam assinado contratos de financiamento a juros flutuantes e 
que ja estavam em dificuldades para encher o tanque de gasolina de seus 
carros nao tinham mais condi<;6es de pagar suas hipotecas: os juros haviam 
dobrado e, em alguns casos, triplicado. Da mesma maneira que o pre<;o das 
residences subiam intensamente no momento da onda expansiva dos 
financiamentos, na fase de queda estes pre<;os despencaram, provocando um 
problema angustiante para estas familias: a residencia valia menos do que 
ainda restava a pagar pela hipoteca. Isto significava que as familias perdiam as 
casas (muitas foram morar nos carros que ainda nao tinham sido devolvidos) 
e ainda continuavam com dividas. Do lado dos bancos e entidades financeiras 
que haviam concedido estes creditos, a inadimplencia de seus devedores 
provocou uma onda de quebras e falencias mitigadas pelas interven<;6es de 
salvamento providenciadas pelo governo depois que a quebra do Lehmon 



Brothers provocou o panico no mercado financeiro amea<;ando com uma 
quebradeira geral no sistema. Mas em pouco tempo descobriu-se que os 
contratos de hipotecas subprime haviam sido revendidos ou servido de valor 
subjacente para a cria<;ao de derivativos, num sistema complexo o suficiente 
para que ninguem mais soubesse na verdade o que estava comprando e onde 
se encontrava o devedor original de um titulo do mercado financeiro. Em 
tempos normais seria dificil supor que bancos da distante e insuspeita Islandia 
estivessem profundamente comprometidos com estes ativos toxicos emitidos 
por entidades financeiras norte-americanas. Mas estavam. Alem disso, 
importantes agendas de rating - vendo apenas a ponta do iceberg - atribuiam 
a estas emissoes de titulos o grau de investimento ou as maiores classifica<;6es 
em seu ranking de risco. 

As interven^oes dos governos para impedir que suas economias, alem da 
recessao, mergulhassem na depressao, salvando empresas e ampliando seus 
gastos para impedir uma queda muito brusca da demanda efetiva, parecem ter 
alcan^ado este objetivo. No entanto, o aumento do deficit e da divida publica 
levou muitos paises a enfrentar serias dificuldades para garantir o 
funcionamento de suas economias, e para alguns tornou-se inevitavel recorrer 
a ajuda externa tanto de governos como de entidades internacionais como o 
FMI. Alem da Islandia, os casos que mais se destacaram foram os da Irlanda e 
da Grecia. Mas o enfraquecimento de paises como Portugal, Espanha, e ate 
mesmo da Italia mostra que a fragilidade do sistema ainda pode causar 
surpresas desagradaveis no futuro. Mas no inicio de 2011 o pior da crise 
parece ter sido superado nos Estados Unidos, no Japao (embora o tsunami de 
mar^o e a contamina^ao radioativa subsequente possam retardar a 
recupera<;ao japonesa) e nas principais economias europeias. Nos Estados 
Unidos, algumas medidas como a aprova<;ao da Lei Frank-Dodd buscam 
proporcionar ao governo maior controle sobre o mercado financeiro e 
promessas de uma fiscaliza<;ao eficaz sobre este setor sao dados positivos, mas 
ainda claramente insuficientes. 

No entanto, nao ha ainda no horizonte sinais claros de uma recupera<;ao 
consistente. Os paises chamados emergentes, especialmente aqueles que 
compoem os BRICs (Brasil, Russia, India e China), atravessaram a crise de 
forma rapida em grande medida em fun<;ao das medidas anticiclicas adotadas 



(no Brasil, redu<;ao de impostos, aumento real do salario minimo e dos gastos 
do governo etc.). Este crescimento ajudou a impedir uma retra<;ao mais forte 
do mercado internacional que, pelo menos desta vez - ao contrario de 1929 - 
os principals paises que o constituem nao cairam na tenta<;ao de adotar 
medidas protecionistas. Mas, as consequencias do salvamento das empresas e 
bancos na zona do euro com recursos publicos provocaram o crescimento do 
deficit e da divida publica levando paises como Grecia, Irlanda, Portugal, 
Espanha e Italia a serias dificuldades economicas e financeiras em 2011. O 
enfraquecimento da unidade monetaria europeia e o debilitamento do euro 
significa que dificuldades crescentes em paises como a Grecia obriguem ao 
abandono por parte de alguns deles da Uniao Monetaria. Veja tambem 
Agendas de Rating; Alavancagem; Ato Bancario de 1933; BRICs; Efeito 
Greenspan; Glass Steagall Act; Grande Depressao; Moral Hazard; Prime 
Rate; Subprime. 

CRISE DO XENXEM. Crise sofrida pelo sistema monetario brasileiro logo 
depois de proclamada a independence em 1822 e que durou ate 1835. Sua 
eclosao deveu-se basicamente ao fato de D. Joao VI e sua corte, ao voltarem 
para Portugal em abril de 1821, terem levado todas as reservas metalicas do 
Tesouro, obrigando o Banco do Brasil a emitir papel-moeda sem lastro. A 
aceita<;ao cada vez mais precaria desse tipo de moeda fez com que 
desaparecessem aquelas de ouro e prata de circula<;ao, levando D. Pedro I a 
autorizar particulares a cunhar moedas de cobre cujo valor nominal era 
superior ao seu peso legal de 10 reis por oitava. As moedas de cobre assim 
cunhadas eram denominadas “xenxem”. Para ter uma ideia da despropor^ao 
entre o valor nominal e o valor do cobre no qual as moedas eram cunhadas, 
basta examinar o discurso do deputado Lino Coutinho, na Camara do 
Deputados em 20/5/1826, que encaminhava um projeto para resolver a crise 
do “xenxem”: “...uma libra de cobre custa dezoito vintens e, cunhada, produz o 
valor de dois mil reis”. Na epoca, 18 vintens equivaliam a 360 reis. 

CRISE ECONOMICA. Perturba<;ao na vida economica, atribuida pela economia 
classica a um desequilibrio entre produ^ao e consumo, localizado em setores 
isolados da produ^ao. Nas economias pre-capitalistas, as crises derivavam da 
escassez subita no abastecimento de bens, provocada por fenomenos naturais 
(secas, inundates, epidemia etc.) ou por acontecimentos sociais como guerras 



e insurrei^oes. Na economia capitalista, embora tambem possam ocorrer 
perturba^oes derivadas da escassez, as crises economicas caracteristicas do 
sistema sao as de superprodu^ao. Essas crises constituem uma fase regular do 
ciclo economico, caracterizada pelo excesso geral da produ<;ao sobre a 
demanda, primeiro no setor de bens de capital e, em seguida, no setor de bens 
de consumo. Em consequencia, ha queda brusca na produ<;ao, falencia de 
empresas, desemprego em massa, redu^ao de salarios, lucros e pre<;os etc. A 
mais seria crise economica mundial foi a de 1929-33, chamada Grande 
Depressao. Na teoria marxista, a no<;ao de crise esta associada ao conceito de 
mais-valia devido a tendencia de o capital concentrar-se mais e mais em 
poucas maos e tambem a pauperiza<;ao relativa da classe trabalhadora; por 
isso, as crises tornam-se mais frequentes e mais fortes, o que levaria o sistema 
a uma ruptura. As teorias mais modernas de conjuntura denominam a fase de 
crise de depressao. O desenvolvimento economico e entendido como um 
processo ciclico, dividido em varias fases, com pontos de mudan^as nas partes 
inferior e superior do ciclo. A partir de um ponto abaixo de sua linha de 
equilibrio, o processo de desenvolvimento economico sairia de uma fase de 
recupera<;ao para uma fase de expansao, com aumento da taxa de 
investimento, aumento relativo da soma de salarios, acrescimo do consumo. 
Segue-se a fase de prosperidade (boom), na qual os fatores de produ<;ao 
estariam plenamente ocupados e, em consequencia, nao poderiam mais fazer 
crescer a renda nacional e o lucro. A partir desse ponto, haveria um aumento 
crescente dos pre<;os, uma desorganiza<;ao no mercado financeiro e de capitais, 
entrando a economia em processo de contra^ao, pois os pre<;os, que se 
mantiveram relativamente estaveis durante a fase de prosperidade, apesar da 
excessiva taxa de juros para os investimentos, ja nao se revelam rentaveis. Essa 
contra<;ao e tambem chamada de recessao, pois a taxa de crescimento da renda 
nacional decresce em termos absolutos. O agravamento da fase recessiva 
caracteriza a depressao, com aumento da taxa de desemprego, queda da 
capacidade produtiva, restri^ao dos investimentos e alta liquidez bancaria. As 
crises sao classificadas em endogenas (crises de superprodu<;ao, venda, credito 
e especula<;ao) e exogenas (de causas nao economicas, como guerras, desastres 
naturais e epidemias). Veja tambem Ciclo Economico; Conjuntura; 
Depressao; Prosperidade; Recessao. 



CRISE IMOBILlARIA DA FLORIDA DE 1926. Os anos que precederam a crise 
de 1929 foram de grande especula^ao imobiliaria nos Estados Unidos. A 
prosperidade economica do pais depois da Primeira Guerra Mundial (1914- 
1918) tornou a Florida um lugar de lazer onde os milionarios (inclusive 
gangsteres como A1 Capone), atraidos pelo clima ameno, fugiam do rigoroso 
inverno do norte. Os presets da terra subiram vertiginosamente e propriedades 
que poderiam ser compradas no inicio da bolha por 800 mil dolares eram 
revendidas pouco tempo depois por quase 4 milhoes de dolares. Os pre^os, 
alimentados pela cren<;a muito comum em periodos semelhantes de que a 
prosperidade teria duranao infinita, tornaram a Florida um lugar 
excepcionalmente atraente para os especuladores. Mas quando se tornou claro 
para alguns especuladores que os pre^os haviam alcan^ado niveis 
insustentaveis, eles trataram de vender suas terras para realizar seus ganhos 
especulativos. Em pouco tempo o mercado so tinha vendedores, e os pre^os, 
como em geral acontece, despencaram ate mais rapidamente do que haviam 
subido. A bolha especulativa imobiliaria estourou, prenunciando o que 
ocorreria um pouco mais tarde de forma muito mais contundente na Bolsa de 
Valores de Nova York. Veja tambem Bolha Especulativa; Crise de 1987; 
Febre das Tulipas; Grande Depressao. 

CRISES DE INSOLVENCIA. Situa^ao na qual um pais deixa de ser solvente. Isto 
e, encontra-se impossibilitado de pagar seus compromissos externos como as 
amortiza<j:6es da divida externa, as remessas dos respectivos juros, os contratos 
de importances etc., por nao dispor de moedas fortes (dolares, euros, ienes 
etc.), e a economia entra em crise geralmente acompanhada de uma forte 
desvalorizanao cambial. 

CRITERIO DE CONDORCET. Denomina^o de sistema de escolha coletiva na 
qual a alternativa escolhida e de tal natureza que derrota todas as demais numa 
serie de compara^des por pares (uma diante da outra), utilizando a regra de 
maioria simples. Este criterio deve-se ao marques de Condorcet, que analisou 
esta questao no final do seculo XVIII. Por exemplo, se em tres cidades 
diferentes, quatro candidatos se apresentassem para representa-las e a 
preferencia do eleitorado fosse a seguinte: 

Cidades A, B, C 
Candidatos X, Y, W, Z 



Cidades 

Candidates 


A, 

W 

X 


B, 

W 

Y 


C 

w 

z 


1° lugar 
2° lugar 

Como o candidate W vence X na cidade A, vence Y na cidade B, e vence Z na 
cidade C, teremos configurado o Criterio de Condorcet. 

CRITERIO DE IGUAL VEROSSIMILHANQA. Veja Criterio de Laplace. 

CRITERIO DE LAPLACE. Tambem denominado “criterio de igual 
verossimilhan^a”, consiste em atribuir a todas as situates de uma matriz de 
decisoes igual probabilidade e, em seguida, utilizar o criterio da esperan^a 
matematica. 

CRITERIO DE SAVAGE. Criterio de decisao que se fundamenta naquilo que se 
deixa de ganhar por desconhecer o que vai acontecer com as condi<;6es gerais 
que um tomador de decisoes enfrentara no futuro. Esta perda nao representa 
outra coisa senao o custo da incerteza. O tomador de decisoes deve tentar 
minimizar o custo da incerteza ou o que ele deixa de ganhar por desconhecer 
as mudan^as nas condi^oes que tem influencia sobre suas atividades. Se da 
matriz de decisoes que, por exemplo, expressa niveis de lucro, subtrairmos 
todos os elementos de cada coluna do maior valor encontrado, obteremos uma 
segunda matriz de decisoes, que expressara aquilo que se pode deixar de 
ganhar por desconhecer as altera<;6es que uma atividade sofrera no futuro. O 
tomador de decisoes deve optar por aquela fila da matriz de decisoes que 
minimize o que se deixa de ganhar. 

CRITERIO DE WALD. Tambem denominado “criterio pessimista”, o criterio de 
Wald consiste em escolher numa matriz de decisoes a fila que proporcione ao 
tomador de decisoes o maior dos menores lucros que possam ser obtidos, e 
por isso e tambem chamado de criterio “maxmin”. Nesse caso, o tomador de 
decisoes se contentaria em ganhar o maximo de suas possibilidades minimas. 
Este criterio se assemelha ao criterio de “minimax” que Von Neumann e 
Morgenstern idealizaram para a teoria dos jogos de estrategia. Wald adaptou o 
criterio de “minimax” aos problemas da teoria da decisao. 

CRITERIO ESPECIAL. Veja Exporta^ao. 

CRITERIO GERAL. Veja Exporta^ao. 



CRITERIO OTIMISTA. Criterio segundo o qual o tomador de decisoes escolhe a 
fila da matriz de decisoes que proporciona o maximo dos maiores lucros que 
podem ser obtidos. 

CRITERIOS DE AVALIAQAO DE TERRENOS URBANOS. Existem varios 
criterios de avalia^ao de terrenos urbanos, sendo os mais conhecidos os 
seguintes: 

a) Criterio de Hoffman 

O terreno e dividido em duas partes iguais. A primeira, de frente para a rua, 
concentraria 2/3 do valor do terreno e a segunda o 1/3 restante; 

b) Criterio de Harper 

O terreno e dividido em quatro partes e a primeira de frente para a rua 
concentra 1/4 do valor do terreno e os 3/4 restantes a outra metade; 

c) Criterio 1/3 — 2/3 

O terreno e dividido em tres partes, concentrando o primeiro 1/3 metade do 
valor do terreno e os outros 2/3 a outra metade; 

d) Criterio Ibape. 

Combina^ao dos dois anteriores. 

CRITERIOS DE CONVERGENCE. Denomina ? ao das cinco condi<;6es 
estabelecidas sobre infla^ao, taxas de juros, deficit publico, divida publica e 
taxas de cambio, entre os signatarios do Tratado de Maastricht para a 
implanta^ao da Uniao Monetaria Europeia. Veja tambem Euro; Tratado de 
Maastricht. 

CRITICA DE LUCAS. Concept desenvolvida pelo economista norte- 
americano ganhador do Premio Nobel em Economia (1995) Robert Lucas 
sobre as expectativas dos agentes economicos. Ao prever os efeitos de uma 
altera<;ao substantiva na politica economica, nao seria seguro aceitar as 
variaveis estimadas com base no que aconteceu no passado. Veja tambem 
Expectativas Adaptativas; Expectativas Racionais, Lucas Robert. 

CRITICA DE MANDELBROT (Mercado Financeiro). O matematico Benoit 
Mandelbrot, criador dos fractais, apresentou em seu livro de 2004, Mercados 
Financeiros fora de Controle, uma interessante critica aos metodos de previsao 
adotados nos mercados financeiros. Ele come^a estabelecendo alguns pontos 
de referenda em rela<;ao aos quais desenvolvera sua critica. O primeiro deles e 



a analise da abordagem denominada “fundamentalista”, isto e, da abordagem 
que parte do estado de saude dos fundamentos das empresas, organiza<;6es etc. 
que emitem os diversos titulos transacionados nas Bolsas de Valores, 
especialmente as a<;6es, ou do entorno (setor, mercado, regiao), no qual estes 
organismos desenvolvem suas atividades. 

Os estudos destes fundamentos seriam um orientador seguro de qual sera o 
movimento das cota<;6es destes titulos no futuro. A ideia e que o pre<;o de uma 
a<;ao, debenture, derivativo, moeda varia por causa de algum fator existente 
fora do interior da propria Bolsa de Valores. O pressuposto fundamental e 
que, conhecidas as causas (de preferencia, todas), serao conhecidos os efeitos 
e, portanto, havera uma forma relativamente segura de enfrentar o risco. 

O principal problema e que nem sempre as causas sao conhecidas em sua 
totalidade, e mesmo quando sao, nao e possivel dizer com certeza se o seu 
efeito sera proporcional ou mesmo se sera no sentido x ou no sentido y. Em 
outras palavras, embora possa existir proporcionalidade entre causa e efeito, 
nao se pode dizer de antemao em todos os casos se a mesma se da no sentido 
direto ou no sentido inverso. A guerra no Iraque (2003) provocaria uma 
eleva<;ao ou uma baixa no dolar, ou no pre<;o do petroleo? O que torna ainda 
mais duvidoso o uso dessa abordagem e que, mesmo depois do desfecho de 
algum evento traumatico nas Bolsas de Valores, torna-se complicado, ex-post, 
deslindar todas as suas causas. Alem disso, as causas de um fenomeno nem 
sempre sao de conhecimento geral: ha assimetria nas informa<j:6es, ou melhor, 
uns tem mais conhecimento do que outros sobre as causas que influem sobre 
as cota<;6es. 

A outra abordagem, ou ferramenta de gerenciamento de riscos, e a chamada 
analise tecnica, que se utiliza de graficos para estimar as cota<;6es futuras. A 
analise grafista procura encontrar padroes de comportamento do mercado 
financeiro elaborando graficos, e, nestes, formas que se repetem (na mesma 
escala ou em escala diferente) no decorrer do tempo. Os adeptos da analise 
tecnica elaboram indicadores cujas denominates tem origem nas formas que 
aparecem nos graficos, tais como cabega e ombros, bandeiras e fldmulas, 
tridngulos, pontos de suporte e resistencia. 

Mas se considerarmos que pelo menos teoricamente todos os que participam 
no mercado tem o conhecimento relacionado com esse tipo de analise, ou 



melhor, se atraves do comportamento dos graficos (e portanto da trajetoria 
passada) se podem conhecer as cota<;6es futuras (e portanto a trajetoria futura) 
— pelo menos o futuro imediato —, todos os agentes saberiam, por exemplo, 
qual o melhor momento para a venda (ou compra) de uma a<;ao ou derivativo. 
Isto inviabilizaria a existencia do proprio mercado se partirmos do suposto da 
racionalidade dos agentes e deixarmos de lado possiveis erros nas emissoes de 
ordens de compra ou venda, pois em determinado momento so existiriam 
vendedores, e em outro, so compradores. Em outras palavras, seria muito 
complicado supor a existencia de um mercado em que so houvessem 
compradores, ou vendedores, uma vez que a palavra mercado supoe a 
existencia de ambos simultaneamente — um numa ponta e outro na outra. 
Embora ambos os metodos de previsao possam trazer resultados positivos 
para seus aplicadores, em alguns momentos e em alguns mercados em 
particular, mesmo a combina^ao de ambos (se isso for possivel) nao garante a 
constru<;ao de um sistema global de gerenciamento do risco. Estas limita^oes 
levaram ao surgimento de um novo enfoque, que tem sido chamado de 
“Moderna Teoria Financeira”, que parte do principio de que os pre<;os dos 
ativos financeiros nao sao previsiveis, mas suas flutua<j:6es podem ser descritas 
por formulates matematicas da probabilidade. O ponto de partida desse tipo 
de abordagem e que num mercado ideal os pre<;os dos titulos refletem 
plenamente todas as informates relevantes. 

O mercado financeiro seria um jogo (honesto, sem manipulato) em que 
compradores e vendedores se encontrariam, e seria alcan^ado um patamar de 
pre<;os de equilibrio. Nesse sentido, os mercados financeiros seriam eficientes. 
O conceito que engloba esta visao denomina-se Hipotese do Mercado 
Eficiente (HME). A formulato central desta hipotese e que os pre<;os das 
ates nas Bolsas de Valores tem um movimento aleatorio. A analise do 
movimento dos pre<;os durante um periodo longo confirma este movimento, 
na medida do grau de correlate* encontrado nos mesmos. 

Os proponentes destas formulates consideram, portanto, que as abordagens 
da Analise Fundamental e da Analise Tecnica sao de pouca valia para a 
previsao dos futuros movimentos dos pre^os das a^oes, pois se baseiam em 
dados do passado, cujas flutuates foram aleatorias. Esta concepto do 
comportamento do mercado se baseia nas seguintes premissas: 1) existem 



inumeros participantes num mercado eficiente; 2) todos tem acesso as 
informa^oes relevantes que afetam os pre<;os das a<;6es; 3) estes participantes 
competem livremente e em igualdade de condi<;6es pelas a<;6es no mercado, de 
tal forma que as cota<;6es das mesmas refletem seus respectivos valores 
(patrimoniais). Neste contexto, e na medida em que novas informa<j:6es 
surgem aleatoriamente, seus reflexos nos pre<;os fazem com que estes tambem 
se comportem aleatoriamente. 

Em outras palavras, as cota<;6es das a<;6es nas Bolsas de Valores seriam as 
melhores estimativas de seu valor real, devido ao altamente eficiente sistema 
do mecanismo de pre<;os (flutua<j:6es) inerente a um mercado de a<;6es com as 
caracteristicas descritas anteriormente. Considerada tambem em rela<;ao as 
taxas de cambio, esta hipotese significaria que as taxas de cambio a termo (no 
futuro) sao a melhor aproxima<;ao do que serao as taxas spot (a vista) no 
futuro. Na mesma medida em que os adeptos da Hipotese do Mercado 
Eficiente criticam os defensores da Analise Tecnica e da Analise Fundamental, 
estes tambem desfecham suas criticas aos primeiros. 

Quais sao os pontos fracos da teoria moderna financeira? 1) Em primeiro 
lugar, o argumento de que os agentes financeiros sao racionais e buscam 
sempre o enriquecimento e questionavel, na medida em que os agentes podem 
interpretar de maneira erronea as informa^oes disponiveis, e suas emo^oes as 
vezes interferem mesmo na melhor decisao baseada no calculo das 
probabilidades ou na racionalidade mais evidente. 

A partir dos anos 1970 desenvolveu-se na economia um novo campo 
denominado economia comportamental, que estuda como os elementos 
psicologicos podem afetar a tomada de decisoes e portanto alterar um 
resultado esperado pela Hipotese do Mercado Eficiente. 2) O segundo ponto, 
que sustenta que todos os agentes do mercado financeiro sao iguais no sentido 
de terem os mesmos objetivos de investimento e os mesmos horizontes de 
tempo, nao parece se ajustar adequadamente a realidade. Em primeiro lugar, 
os horizontes de tempo dos investidores apresentam grande diversidade: 
alguns investidores tem uma visao de curto prazo, enquanto outros tem de 
medio ou longo. Os montantes de recursos de cada agente sao diferentes e, 
embora nao influam na forma^ao dos pre<;os tornados individualmente, 
ponderados pela propensao ao risco de cada um, podem resultar em 



diferen^as com o comportamento esperado pela Hipotese do Mercado 
Eficiente. 

Em outras palavras, os agentes nao sao homogeneos, e esta caracteristica pode 
levar um mercado para um resultado bem diferente do preconizado pela 
HME. 3) O terceiro ponto refere-se a forma do movimento dos prenos. De 
acordo com a HME, os pre<;os se moveriam para cima ou para baixo de forma 
suave e continua. 

Este movimento se assemelharia a alguns fenomenos do mundo fisico, como, 
por exemplo, a varianao da temperatura durante o dia, que subiria lentamente 
depois do nascer do sol, alcan^ando um maximo no entorno do meio-dia, e 
depois baixaria ao se aproximar o crepusculo, seguindo uma trajetoria 
definida pela expressao latina natura non facit saltum. Na verdade, o 
movimento dos prenos teria uma trajetoria diferente. Por um lado, nem 
sempre prevaleceria a continuidade: saltos, pequenos ou grandes, podem 
ocorrer com uma frequencia consideravelmente grande. 

Por exemplo, observances empiricas mostram que 80% das cotanoes terminam 
em 0 ou 5, quando deveriam ocorrer — se houvesse proporcionalidade — 
apenas em 20% dos casos. Existiria uma preferencia por numeros “redondos” 
e nao “quebrados”. Por outro, um pregao tern uma dura^ao de varias horas, 
durante as quais podem chegar noticias favoraveis ou desfavoraveis a certas 
a^oes, dando lugar a um descasamento entre ordens de compra (ou venda) e 
as disponibilidades existentes, ocasionando fortes oscilanoes nos pre^os, que 
seriam a expressao de um novo “equilibrio”. Nesse caso, a HME tambem nao 
seria uma ferramenta util para a previsao dos movimentos e trajetorias dos 
pre^os nos mercados financeiros. 4) O quarto ponto esta relacionado com o 
carater aleatorio das cotanoes nos mercados financeiros. Para a HME, as 
oscilanoes de pre^os nos mercados financeiros seguiriam um movimento 
browniano. Este ultimo termo e tornado da fisica, que significa movimento 
aleatorio das moleculas da agua no entrechoque com particulas de polen, 
forma que tambem governaria as variates de pre^os. 

Esta afirma^ao se sustenta em tres pressupostos: a) Os pre^os variam de forma 
independente dos niveis anteriores. Uma pequena alta ou uma catastrofica 
baixa ocorrem de forma totalmente independente das cotanoes anteriores. O 
mercado nesse sentido nao teria “memoria”. Isso significa que os pre^os da 



semana passada ou do mes anterior nao podem servir de base para a estima<;ao 
dos pre<;os de amanha. O estudo dos graficos historicos (a analise tecnica) 
seria portanto totalmente inutil, b) O segundo pressuposto e que existiria 
estacionalidade nas mudan^as de pre<;os. Ou seja, qualquer que seja o processo 
de gera<;ao das mudan^as de pre<;os, ele tendera a manter-se inalterado ao 
longo do tempo. 

Por exemplo, se os pre<;os se definem num processo de cara ou coroa, a moeda 
nao seria substituida no meio do jogo; o que podem ocorrer sao mudan^as na 
quantidade de caras ou coroas que saem na unidade de tempo, c) O terceiro 
pressuposto e que os pre<;os variam de acordo com as proposes de uma 
curva normal, isto e, a maior parte do eventos significa uma varia<;ao pequena, 
e uma pequena quantidade de eventos significa varia^oes muito grandes, 
sendo suas frequences previsiveis. Embora criticando a validade de todas essas 
abordagens, Mandelbrot, em seu livro mencionado anteriormente, parece 
afirmar que o movimento das cota<;6es das a<;6es e outros titulos nos mercados 
financeiros poderia se aproximar das formas fractais. Isto e, os movimentos 
dos pre<;os no longo prazo tenderiam a se repetir, so que em diferentes escalas. 
As formas observadas nos graficos das cota<;6es com seus periodos de alta e de 
baixa se reproduziriam no futuro, so que numa escala diferente. 

Mandelbrot apresenta em seu livro grande quantidade de elementos empiricos 
para refor^ar sua abordagem, sinalizando, no entanto, que a questao esta em 
aberto, e sua propria analise ainda nao teve suficiente desenvolvimento para 
trazer resultados mais solventes. Veja tambem Fractais; Hipotese do Mercado 
Eficiente; Spot; Teoria do Caos. 

CROSS-COLLATERAL. Expressao em ingles que significa uma garantia 
(< collateral ) utilizada para diversos emprestimos sob um mesmo acordo de 
titulos. Tambem denominado dragnet clause e mother hubbard , e em essencia 
o sistema no qual a garantia para cada emprestimo serve para um conjunto de 
emprestimos. 

CROSS-DEFAULT. Expressao em ingles que designa uma clausula nos contratos 
de emprestimo (geralmente quando o emprestimo e realizado por varios 
emprestadores por intermedio de um sindicato) que da ao emprestador o 
direito de acelerar o recebimento da divida se o devedor deixar de pagar outra 
divida, isto e, e declarado em default em rela^ao a outro credor. 



CROSS HEDGE. Expressao em ingles que significa literalmente “salvaguarda 
cruzada”, ou seja, o estabelecimento de um hedge contra o risco de varia^oes 
nas taxas de juros mediante a compra de titulos financeiros a futuro num ativo 
diferente, mas relacionado com o primeiro. Este mecanismo e utilizado 
quando no mercado de futuros nao existem os titulos possuidos ou quando e 
mais lucrativo nao utilizar o mesmo mercado. 

CROWDING HYPOTHESIS. Veja Hipotese do Congestionamento. 

CROWDING IN. Veja Crowding Out. 

CROWDING OUT. Expressao em ingles que significa “efeito deslocamento”. E 
utilizada geralmente para designar uma situa<;ao em que os gastos 
governamentais deslocam (crowd out ) algum outro componente dos gastos, 
embora sem alterar a despesa agregada. Num sentido mais concreto, significa 
que se o governo tomar grandes emprestimos no mercado, a eleva^ao das 
taxas de juros (que o governo esta disposto a pagar e pode faze-lo) deslocaria 
tomadores do setor privado (nao governamentais), que nao teriam condi<;6es 
de pagar taxas tao elevadas. Na pratica, as coisas nao se desenvolvem 
exatamente assim, pois na medida em que as taxas de juros sobem, novas 
fontes de credito surgem para suprir essa demanda. O contrario desse 
processo e o crowding in, quando os gastos governamentais estimulam os 
investimentos privados, em vez de desloca-los ou inibi-los. 

CROWDING OUT TOTAL. Situa^ao na qual uma politica expansionista nos 
gastos do governo nao provoca um aumento do produto porque ocorre uma 
redu<;ao simetrica nos gastos do setor privado que anula o efeito inicial. 
Quando a redu<;ao nos gastos do setor privado e inferior ao aumento dos 
gastos do setor publico, ocorre uma situa<;ao denominada Crowding Out 
Parcial. Veja tambem Crowding Out. 

CROWN JEWELS. Veja Joias da Coroa. 

CRUZADAS. Conjunto das expedites militares empreendidas pelos europeus 
entre o final do seculo XI e o seculo XIII, para acabar com a domina^ao dos 
turcos mu^ulmanos sobre Jerusalem e outras regioes do Imperio Bizantino 
onde se iniciara o cristianismo. Alem do sentimento religioso, o movimento 
foi animado por importantes motivates economicas. As Cruzadas ofereciam 



a possibilidade de saque as cidades orientals e o acesso a glebas de terra numa 
epoca em que na Europa ja nao havia mais feudo a ser doado. Para as cidades 
italianas, particularmente Genova, Veneza e Pisa, que dominavam a venda de 
produtos orientals no Ocidente, o empreendimento era um meio de ampliar 
seus privileges comerciais junto as cidades mediterraneas do Oriente 
fornecedoras de sedas, musselinas, tapetes e especiarias. Assim, na organiza<;ao 
da IV Cruzada, o doge de Veneza forneceu 4.500 cavalos, 30 mil soldados, 
4.500 cavaleiros, alimentos e armas, com a condi<;ao de receber metade do 
saque e das terras conquistadas. Alem disso, as Cruzadas provocaram o 
deslocamento, pela Europa, de milhares de pessoas, antes isoladas nos feudos, 
aldeias e pequenos burgos. Isso intensificou o rompimento com o 
particularismo e o imobilismo feudal e ampliou as relates de troca entre as 
regioes. E o contato com o Oriente divulgou e aumentou a procura dos 
produtos dai originarios, cujo comercio era monopolizado pelos italianos. 
Veja tambem Feudalismo. 

CRUZADINHO. Denominate coloquial dada a uma serie de medidas tomadas 
durante o mes de julho de 1986 para tentar salvar o Plano Cruzado, amea<;ado 
pelo aquecimento da demanda, o desabastecimento e a volta de fortes pressoes 
inflacionarias. Entre as medidas mais importantes, destaca-se o emprestimo 
compulsorio (poupan<;a for^ada) exigida, na compra de carros novos e 
combustiveis. A razao alegada para tal medida foi a necessidade de recursos 
para o financiamento de uma serie de investimentos publicos. Contudo na 
realidade, o que se pretendia era o desaquecimento da demanda, e a redu<;ao 
das pressoes inflacionarias. Essas medidas nao tiveram exito, e o Plano 
Cruzado fracassou alguns meses depois. Veja tambem Deposito 
Compulsorio; Plano Cruzado; Poupan^a For^ada. 

CRUZADO. Denominate de moeda originaria da Europa, intimamente 
vinculada as Cruzadas, expedites de carater militar e religioso cujo objetivo 
principal era reconquistar a Terra Santa em poder dos mu^ulmanos. A moeda 
que passou a ter essa determinate surgiu inicialmente na Espanha, cunhada 
em prata, e seu uso em Portugal foi determinado por D. Afonso V, em 1457, 
ao receber do papa Pio II a Bula da Cruzada, que o autorizava a participar da 
guerra santa contra os mouros. Ao iniciar-se a coloniza^ao no Brasil, em 1532, 
o cruzado passou a integrar o meio circulante brasileiro, embora em pequena 



escala. Cunhado em ouro de 22 quilates, nele se destacava, em uma das faces, a 
Cruz de Sao Jorge, com a legenda In Hoc Signo Vinces (Sob Este Signo 
Venceras), distico inscrito em grande parte da moedagem portuguesa para 
perpetuar a visao que, segundo a lenda, teve D. Afonso Henriques antes da 
batalha de Ourique (1139), da qual foi vencedor. Derrotados os mouros e 
triunfante o cristianismo, ficou a legenda como um marco de fe. Esse mesmo 
lema, tambem segundo a lenda, foi o que apareceu, no ceu, inscrito em uma 
cruz, ao imperador romano Constantino, o Grande, na vespera da batalha da 
ponte Milvius, no ano 312, em que derrotou Maxencio. Com o advento do 
ciclo do ouro, no seculo XVIII, foi tambem cunhado no Brasil, na Casa da 
Moeda do Rio de Janeiro, entre 1707 e 1727, e na Casa da Moeda de Minas 
Gerais, entre 1724 e 1727. Seu valor nominal era de 400 reis e circulava no 
Brasil e em Portugal. Mais tarde passou a ter o valor de circula<;ao de 480 reis, 
sendo denominado “cruzado novo”, e o de valor de 400 reis, “cruzadinho”. A 
cunhagem do cruzado, no Brasil Colonia e no Imperio, foi realizada em prata 
em substitui<;ao as patacas , que integravam a moedagem provincial. Em 
fevereiro de 1986, com a decreta<;ao do Plano Cruzado e a reforma monetaria 
correspondente, o padrao monetario brasileiro passou a denominar-se 
cruzado. Em Janeiro de 1989, com a decreta<;ao do Plano Verao, o cruzado foi 
substituido pelo cruzado novo. Este ultimo foi extinto em mar<;o de 1990, em 
decorrencia da reforma decretada pelo Plano Collor. Em seu lugar foi 
reintroduzido o cruzeiro como padrao monetario. Em agosto de 1993, durante 
o governo Itamar Franco, ocorreu nova mudan^a no padrao monetario, 
agregando-se a palavra real ao cruzeiro , sendo a nova moeda denominada 
cruzeiro real. O cruzeiro real deixou de existir a partir de l°/7/1994, quando foi 
substituido pelo Real. Veja tambem Plano Real; Unidades Monetarias 
Brasileiras. 

CRUZADO CALVARIO. Moeda emitida em Portugal durante o reinado de D. 
Joao III (1521-1557) em ouro, pesando aproximadamente 7,48 g. Veja tambem 

Moedas do Brasil Colonia. 

CRUZEIRO. Unidade monetaria brasileira, implantada em novembro de 1942, 
em substitui<;ao ao mil-reis. Em 1967, passou a valer mil cruzeiros antigos, 
chamando-se durante algum tempo cruzeiro novo. A partir de 28/2/1986, foi 
substituida pelo cruzado. O cruzeiro foi reintroduzido, como padrao 



monetario, a partir de 15/3/1990, quando foi realizada, por meio do Plano 
Collor, tambem chamado Plano Brasil Novo, uma profunda reforma 
monetaria. Em agosto de 1993, passou a ser chamado cruzeiro real, valendo 
mil cruzeiros. Veja tambem Cruzado; Unidades Monetarias Brasileiras. 

CRUZEIRO NOVO. Veja Unidades Monetarias Brasileiras. 

CRUZEIRO REAL. Veja Unidades Monetarias Brasileiras. 

CS. Abreviatura usada nos boletins emitidos pelas Bolsas de Valores, indicando 
que determinada a<;ao esta sendo comercializada com direito a subscrigdo de 
novas a<;6es. Opoe-se a £S, que significa ex-subscri<;ao (sem direito a 
subscri<;ao). 

CSQ. Veja Certifica^ao de Sistema da Qualidade. 

CUACHA. Unidade monetaria de Malavi (submultiplo: tambala ) e da Zambia 
(submultiplo: ngui). 

CUANZA. Unidade monetaria de Angola. Submultiplo: luei. 

CUM DIVIDEND. Expressao anglo-latina que significa que um titulo contem 
dividendos, isto e, o comprador de uma a<;ao cum dividend recebera os 
dividendos que este titulo proporcionar. E o contrario de ex-dividend. 

CUM RIGHTS. Expressao anglo-latina que significa que o portador de um titulo 
goza de todos os direitos que este titulo contem. 

CUNHA TRIBUTARIA. Expressao que designa a presen^a de impostos, taxas e 
demais cobran^as sobre as aplica<;6es financeiras, tendo por resultado um 
aumento da taxa de juros das mesmas. O Imposto sobre Operates 
Financeiras (IOF) e um caso tipico de “cunha tributaria”. Veja tambem IOF. 

CUN HAG EM. Antes da inven^ao da cunhagem, muitos bens moveis foram 
utilizados como meio de troca e padrao de valor. Esses bens eram relacionados 
uns com os outros, formando uma escala de valores. Os povos primitivos 
utilizavam nas trocas intertribais, como dinheiro, os produtos que via de regra 
representavam a riqueza na comunidade. Nas trocas com as demais tribos, a 
sele<;ao de produtos dependia das preferences dos outros povos. A partir dai, 
as materias-primas come^aram aparentemente a ser utilizadas como dinheiro, 
em substitui<;ao aos produtos acabados. Essa tendencia pode ser observada 



com mais clareza no caso dos metais, como o ferro, o cobre e o bronze, que 
gradualmente foram superando outros meios de troca. (E muito provavel que 
os sistemas de pesos tenham sido criados para medir os metais preciosos.) As 
civiliza<;6es antigas alcan^aram esse estagio de desenvolvimento, fundamental 
para o inicio do processo de cunhagem, no seculo VIII a.C., embora as 
primeiras noticias de cunhagem datem do seculo VII a.C.: a Lidia (Asia 
Menor) ja nessa epoca produzia pe<;as de uma liga de ouro e prata chamada 
electrum. A escolha dos metais era determinada mais pelas necessidades 
economicas imediatas e pelas oportunidades do que por ordens dos 
governantes. O desenvolvimento do comercio, no entanto, superou as 
limita^oes ditadas pela distribui<;ao geografica dos metais, cuja escolha serviria 
de base material para a moeda. E por esta razao que na Grecia Antiga, assim 
como em Roma, depois da morte de Cesar, moedas de ouro e prata foram 
cunhadas em substitui<;ao as de bronze. Na Idade Media, com a retra<;ao do 
comercio, apenas moedas de cobre e prata foram cunhadas, com exce<;ao de 
uma cunhagem temporaria de ouro durante a epoca carolingea. Com o 
crescimento da demanda de moedas, as cunhagens de ouro foram retomadas 
com os florins florentinos, e os zecchini de Veneza. Desde entao, o ouro 
constituiu-se no metal preferido para a cunhagem de moedas, e no comercio 
internacional na forma de lingotes. O desenvolvimento da tecnica de 
cunhagem, no entanto, foi relativamente lento. So a partir do seculo XVI a 
produ<;ao deixou de ser manual e passou a ser mecanica. Em 1786, Boulton 
introduziu a for<;a a vapor na cunhagem, e em 1839, Ulhhorn inventou a 
prensa de cunhagem, que acelerou enormemente seu processo de fabrica<;ao. 
O desenvolvimento economico proporcionado por esses avan^os tecnicos e 
digno de nota. O custo de produ^ao da cunhagem, que ate o seculo XVIII 
oscilava entre 10 e 20% do valor da moeda, foi reduzido nas moedas de ouro a 
menos de 0,3%. As novas tecnicas de cunhagem permitiriam tambem a 
uniformidade das moedas, o que facilitava a aceita<;ao por seu valor de face, e 
nao por peso, como ocorria em Roma, na Idade Media e mesmo na era 
moderna. A moderniza^ao das tecnicas resolveu tambem um dos problemas 
mais graves do setor: a escassez de moeda. A inadequa<;ao da oferta monetaria 
foi provavelmente a responsavel pela produ<;ao de moedas tao diminutas e 
finas que bastava cunha-las de um so lado; e tambem pelas emissoes privadas 



de moeda. Desde o inicio, a cunhagem foi uma prerrogativa de quem detinha 
o poder. Durante a Idade Media, era praticada nao apenas pelo soberano, mas 
tambem por aqueles que obtinham esse direito como uma concessao feudal. 
Em consequencia, entre os seculos IX e XII, a cunhagem foi completamente 
descentralizada. Durante a primeira fase medieval, esse fato nao teve grande 
importancia, em fun to do incipiente desenvolvimento do comercio. Mais 
tarde, com a expansao deste, tais concessoes foram se extinguindo e, na 
Inglaterra e na Franca no tempo de Henrique VII, so o rei tinha o poder de 
cunhagem. Durante os seculos XII e XIII, com a descentraliza<;ao politica, o 
privilegio de cunhagem obtido por alguns (assim como outros privileges 
reais) era exercitado com a finalidade de realizar os maiores ganhos possiveis. 
As receitas da cunhagem dependiam nao apenas da diferen^a permitida 
legalmente entre o valor da face da moeda e o seu conteudo metalico (a 
senhoriagem ), mas particularmente na gradual e desautorizada redu<;ao do 
conteudo metalico das unidades-padrao ou no peso e teor das moedas 
individuais. Mais importante, no entanto, do ponto de vista da receita de 
quem cunhava, era a produto total realizada: para aumenta-la, as moedas 
sofriam altera<j:6es constantes, o que exigia a necessidade de sua recunhagem e 
renova<;ao. Tais altera<;6es consistiam tanto na elevato do valor de face das 
moedas como na redu<;ao do seu conteudo metalico: com a emissao de novas 
moedas depreciadas, as antigas eram geralmente “convocadas” a recunhagem, 
de acordo com os novos padroes. Depois de certo tempo de depreciates, a 
medida inversa era adotada, e as moedas eram outra vez convocadas, agora 
para sua valorizato e consequente recunhagem. Assim, em algumas 
localidades da Alemanha e da Austria, durante o seculo XIV, as cidades 
adquiriam do senhor feudal (detentor dos direitos de cunhagem) o privilegio 
de controlar as depreciates de suas moedas, elevando seu valor por meio da 
recunhagem. As recunhagens tambem eram processadas em fun<;ao das 
dificuldades de circulato oriundas das imperfeites das tecnicas de produto 
existentes ate o seculo XVIII. Mas a historia da cunhagem ate o inicio do 
seculo passado (com variato de pais para pais, especialmente no continente 
europeu) e a historia de uma longa serie de experimentos destinados a extrair 
da cunhagem o maximo de receita possivel. No Brasil, os precursores do 
processo de cunhagem foram as oficinas de fundito, onde se fundia o ouro 



oriundo das minas recem-descobertas durante o seculo XVIII. Depois de pago 
o quinto a Coroa, o ouro era fundido em barras com marca<;ao do peso em 
on<;as, oitavas e graos (medidas usadas antes da ado<;ao do sistema metrico 
decimal no Brasil), o numero de ordem, o titulo ou toque, e o ano da fundi<;ao. 
Com a multiplica^ao das casas de fundi<;ao, as barras passaram a ter os nomes 
ou as iniciais da respectiva oficina e as iniciais do chefe de cunhagem. Essas 
pe<;as eram entregues aos proprietaries acompanhadas de um certificado ou 
guia que comprovava a posse como legitima e a efetiva<;ao do pagamento do 
quinto. Mais tarde, com a intensifica<;ao do comercio e para minimizar a falta 
de moedas no Brasil, a Metropole autorizou que se fizesse aqui a marca<;ao de 
novas caracteristicas em pe<;as de outros paises, especialmente moedas 
espanholas, francos franceses, liras, moedas chilenas e argentinas. Essas 
altera<;6es eram realizadas nas oficinas monetarias, que entravam em 
funcionamento ou eram extintas dentro das necessidades ditadas pelas 
diversas conjunturas da epoca. Mas as frequentes varia^oes no valor das 
moedas que circulavam no Brasil, os aumentos e rapidos rebaixamentos desses 
valores, as inumeras remarca<j:6es, as constantes proibi<;6es, as refundi<j;6es e os 
recolhimentos em prazos curtissimos levaram a quase paralisa<;ao do 
comercio. Para superar essas dificuldades, foi autorizado o funcionamento de 
uma Casa da Moeda no Brasil, no final do seculo XVII. Essa autoriza<;ao 
ocorreu durante o governo de D. Pedro II de Portugal, cognominado “O 
Pacifico”, que por Carta Regia de 8/3/1694 criou a Casa da Moeda na Bahia, a 
primeira do Brasil. Quatro anos depois ela foi transferida para o Rio de 
Janeiro. Veja tambem Casa da Moeda; Senhoriagem. 

CUNHAGEM DECIMAL. Sistema de circula^ao monetaria que utiliza a base 
dez. Quase todos os sistemas mundiais operam nessa base. A importante 
exce<;ao era a Inglaterra, onde, ate 1971, uma libra esterlina valia 20 xelins e 
cada xelim, 12 pence. A partir daquela data, a libra esterlina manteve o seu 
valor e foi dividida em 100 novos pence (p), que equivalem a 2,4 dos antigos. 

CUPOM. No mercado de capitais, cupom e a parte destacavel de uma a<;ao ou 
obriga<;ao utilizada no momento do pagamento dos dividendos ou da entrega 
de bonifica^oes. O cupom tambem significa a taxa de juros estampada na face 
de um titulo de divida, cujo emissor se compromete a pagar na data do 
vencimento, contra recibo do cupom anexado ao titulo. Em outra acep<;ao, 



quando ha racionamento de alguma mercadoria (durante guerras, por 
exemplo), os governos emitem taloes de cupons, cada um deles servindo para 
a aquisi<;ao de certa quantidade da mercadoria racionada. Cupons sao tambem 
cedulas destacaveis de jornais e revistas que funcionam como um recurso de 
marketing, dando ao possuidor o direito de receber desconto ou brinde na 
compra de determinados produtos. Veja tambem Coupon Bonds; Zero 
Coupon Bond. 

CUPOM CAMBIAL COBERTO. Denomina ? ao da taxa de rendimento efetivo 
(juros) de operates financeiras indexadas ao dolar, que podem ser aplica<;6es 
com risco cambial coberto por derivativos, um swap de moedas, ou operates 
nos mercados futuros de juros ou cambio. Veja tambem Derivativos; Swap. 

CUPULA DE HAIA. Reuniao realizada na cidade holandesa de Haia onde os 
signatarios do Tratado de Roma, que criou a Comunidade Economica 
Europeia (CEE), mais tarde denominada Uniao Europeia, estabeleceram o 
objetivo de ir alem da cria<;ao de uma simples uniao aduaneira e criar uma 
completa uniao economica e financeira (inclusive a uniao monetaria) ate o fim 
de 1980. Foi criado um comite presidido por Pierre Werner, primeiro- 
ministro de Luxemburgo, para organizar o processo de integra^ao e, em 1970, 
foi publicado o Relatorio Werner contendo um piano de a<;ao para alcan^ar a 
mencionada uniao economica e financeira. A desvaloriza<;ao do dolar em 1971 
e a dissolu<;ao do acordo de Bretton Woods impediram, no entanto, que o 
piano fosse executado como havia sido concebido. Veja tambem Conferencia 
de Bretton Woods; Sistema Monetario Europeu; Tratado de Maastricht; 
Tratado de Roma. 

CUPULA DE MIAMI. Veja Alca. 

CURB MARKET. Denomina^ao dada aos mercados de a<;6es que originalmente 
se desenvolviam fisicamente na rua, isto e, em locais descobertos. A maioria 
desses mercados hoje opera em locais apropriados. Sua fun^ao original era 
oferecer uma oportunidade para a transa^ao de titulos que nao estavam 
inscritos nas Bolsas de Valores, na medida em que nao preenchiam as 
condi<;6es estabelecidas por esses mercados. Constituiam, na verdade, 
mercados secundarios e complementares para as Bolsas de Valores das 
grandes cidades norte-americanas. Em Nova York, por exemplo, o mercado 



conhecido anteriormente como New York Curb Exchange hoje denomina-se 
American Stock Exchange. Veja tambem American Stock Exchange. 

CURRENCY BOARD (Comite da Moeda). A principal caracteristica dos 
Currency Boards e a garantia de trocar moeda nacional numa taxa 
determinada e fixa por reservas de moeda estrangeira. O Currency Board pode 
atuar tambem como um orgao emissor de moeda nacional contra lastro de 
moeda estrangeira mantida em reserva. Nessa medida, as emissoes no 
Currency Board nao sao fiduciarias, ou melhor, sua aceita<;ao decorre do fato 
de a moeda ser conversivel a qualquer momento e em qualquer quantidade 
por moeda forte (que se encontra em reserva). Esse sistema foi muito utilizado 
nas colonias inglesas da Africa, Asia, Caribe e Oriente Medio ate a 
independence, e em alguns casos de crise ou de forte instabilidade politica, 
como aconteceu durante a guerra civil na Russia, entre 1918 e 1921, nas 
regioes do Norte dominadas pelos Brancos (contrarrevolucionarios). Comites 
da Moeda existiram em Cingapura, Brunei, Hong Kong e na Estonia, depois 
da separa<;ao da ex-Uniao Sovietica. A ideia da introdu<;ao de um Currency 
Board no Brasil vem sendo discutida pelas autoridades monetarias como um 
dos instrumentos para evitar a hiperinfla^ao e/ou dotar a moeda nacional de 
estabilidade. A condi<;ao previa, no entanto, para que se estabele<;a o Currency 
Board, e a existence de reservas em quantidade suficiente para sustentar as 
emissoes de moeda para a movimenta^ao dos negocios numa economia. E 
necessario tambem que essas reservas se mantenham dentro de certos limites, 
isto e, que a conversibilidade nao provoque sua redu<;ao a ponto de inviabilizar 
o proprio sistema. Depois da crise financeira no Sudeste Asiatico durante o 
segundo semestre de 1997, a Indonesia vem tentando implantar esse sistema 
para aumentar a confian^a da popula<;ao na rupia, mas as autoridades do FMI 
condicionaram um vultoso emprestimo a que o governo daquele pais nao 
adotasse aquele sistema, pois a moeda local e a taxa de cambio permaneceriam 
engessadas, o que poderia nao contribuir para que o pais obtivesse os 
necessarios superavits comerciais. 

CURRENCY BONDS. Expressao em ingles que significa titulos cujos termos de 
emissao estabelecem que o pagamento de juros e o resgate do principal no 
vencimento serao feitos em moeda legal, para distingui-los dos gold bonds, que 
anteriormente, nos Estados Unidos, eram pagos em moedas de ouro. 



CURRENCY SWAP. Expressao em ingles que designa uma obriga^ao contratual 
mantida entre dois sujeitos que se comprometem a entregar determinada 
soma em dinheiro na moeda de determinado pais, contra uma soma em 
dinheiro na moeda de outro pais em intervalos e condi<;6es estabelecidos. 

CURSO FORQADO. Atributo do papel-moeda (e das moedas metalicas que nao 
sejam de metais preciosos) que faz dele um meio irrecusavel de pagamento. O 
papel-moeda oficial e atualmente de curso for^ado, o mesmo nao acontecendo 
com o cheque ou a nota promissoria. Nos antigos sistemas monetarios 
baseados no padrao-ouro, em epocas de grave crise economico-financeira, de 
convulsoes sociais ou de guerras, os governos decretavam o curso for^ado do 
seu papel-moeda ou das notas bancarias, tornando obrigatoria a sua aceita<;ao 
e ao mesmo tempo desobrigando os bancos emissores, ou o Tesouro Nacional, 
de converte-los em ouro amoedado, ou em moedas metalicas, suspendendo 
dessa forma a conversibilidade. Este atributo do papel-moeda tem origem em 
determina^ao governamental, obrigando a aceita<;ao desse tipo de moeda 
desprovida de lastro metalico (ouro ou prata). 

CURTO PRAZO. Termo aplicado aos vencimentos (de creditos ou debitos) que 
ocorrerao dentro de pouco tempo. O periodo de tempo varia em fun<;ao do 
setor: um investimento financeiro a curto prazo no open market refere-se a 
uma aplica<;ao para ser resgatada no dia seguinte (aplica<;ao overnight ); em 
outros setores, pode significar ate um ano de prazo. No ambito financeiro, 
curto prazo, geralmente referindo-se a um processo de endividamento, e 
aquele inferior a um ano. Em outra acep<;ao, Alfred Marshall definiu curto 
prazo como o periodo insuficiente para que o abastecimento de insumos 
destinado a produ^ao de commodities responda a mudan^as de demanda; isso, 
dependendo do caso, pode equivaler a alguns meses ou, em caso extremo, a 
algumas horas. Veja tambem Longo Prazo. 

CURVA ABC. Veja Metodo ABC. 

CURVA DA DEMANDA. Rela^ao entre o pre<;o de mercado de um produto e a 
quantidade desse mesmo bem que os consumidores desejam adquirir. E 
representada numa escala grafica (dai ser tambem chamada Escala da 
Demanda) em cujos eixos registram-se os pre<;os do mercado (eixo vertical) e 
a quantidade de produto que os consumidores adquiririam aqueles pre<;os 



(eixo horizontal). As altera<;6es na Curva da Demanda ocorrem em fun<;ao das 
varia^oes no pre<;o e na renda dos consumidores. Por exemplo, se ocorrer a 
eleva^ao no pre<;o da soja no mercado internacional, os consumidores deverao 
demandar uma quantidade menor desse produto no mercado. Ao contrario, se 
as safras forem muito boas, os pre<;os deverao cair e os consumidores deverao 
consumir mais desse produto. Para estabelecer-se o equilibrio anterior, devera 
ocorrer retra<;ao na oferta, o esgotamento dos estoques, a eleva<;ao dos pre<;os e 
a retra<;ao consequente da demanda. Veja tambem Bern de Giffen; Curva 
Marshalliana da Demanda. 

CURVA DA OFERTA. Rela<;ao entre o pre<;o de mercado de um produto e a 
quantidade desse mesmo bem que os produtores se dispoem a destinar aos 
consumidores. E representada numa escala grafica (dai ser tambem chamada 
Escala da Oferta) em cujos eixos registram-se os pre<;os do mercado (eixo 
vertical) e a quantidade de produto destinada aos consumidores (eixo 
horizontal). As altera<;6es na Curva da Oferta ocorrem em fun<;ao das 
varia^oes no pre<;o e, e claro, da procura dos consumidores. Por exemplo, se 
ocorrer a eleva<;ao no pre<;o da soja no mercado internacional ou a eleva<;ao do 
consumo do produto, os agricultores tenderao a ampliar as culturas da soja ate 
o ponto em que os custos dos fatores de produ^ao assegurem um lucro 
compensador; ate esse ponto, a curva sera ascendente. Todavia, tendera a 
decrescer quando houver uma satura<;ao na capacidade consumidora do 
mercado, que, entao, ficara aquem da oferta do produto. Para estabelecer o 
equilibrio e para a curva tornar-se outra vez ascendente, devera ocorrer 
retra<;ao na oferta e o fim dos estoques. 

CURVA DE CONTRATO. Veja Edgeworth, Francis Isidro. 

CURVA DE CRESCIMENTO. Em geral, e a expressao do tamanho de uma 
popula^ao y como uma fun^ao de um tempo tea descri^ao de sua trajetoria de 
crescimento. A expressao se aplica tambem ao caso de um individuo. Se a taxa 
relativa de crescimento diminui numa taxa constante, isto e, se 

1 dy 
y dt 


-b b>0 



a curva e conhecida como Curva de Gompertz, e pode ser escrita como: 


y = ae bt , 


se o valor assintotico de y, na medida em que t tende ao infinito, for uma 
constante positiva C, entao: 


y = C+ae" bt . 


Esta curva e tambem conhecida como Curva Exponencial Modificada. 
Uma Curva de Crescimento na qual 

& = bY(k-y) 
ut 

e chamada de Logistica ou Autocatalitica, e sua forma explicita e 


uma forma mais geral do tipo 


1 + e ca{,) 

onde o(t) e uma fun<;ao do tempo, e chamada Logistica. 

CURVA DE DEMANDA QUEBRADA. A curva de demanda quebrada e um 
conceito da teoria do oligopolio que procura explicar a relativa rigidez dos 
pre<;os diante da queda da demanda, como aconteceu durante os anos de 
depressao na decada de 1930. A situa<;ao supoe a existencia de um “polipolio 
imperfeito”, isto e, um mercado onde existem oligopolies no qual poucas 
empresas produzem produtos similares, mas nao identicos. A origem desta 
concep<;ao encontra-se em Richard Kahn, que em 1929 elaborou as primeiras 



abordagens a respeito, posteriormente (1939) desenvolvidas por Paul Sweezy, 
R. Hall e C. Hitch. O que acontece quando uma firma eleva ou reduz seu preset 
procurando aumentar seus lucros ou ampliar sua fatia de mercado? De acordo 
com a curva de demanda quebrada, se uma empresa eleva seu pre<;o as demais 
nao a acompanharao, pois existira uma oportunidade de aumentar a fatia de 
mercado a custa da empresa que elevou seu pre<;o. Mas se uma empresa 
reduzir seus pre<;os, ela devera supor que as demais seguirao o mesmo 
caminho para nao perderem sua participa^ao no mercado. O grafico a seguir 
mostra a curva de demanda rr. Esta e a curva de demanda de uma firma, isto e, 
como ela percebe sua situa<;ao de mercado se as demais nao alterarem seus 
pre<;os e ela efetuar uma redu^ao nos seus. 

Para a empresa que reduziu seus pre<;os o ganho de participa^ao de mercado 
seria mais do que proporcional se seus custos fossem inferiores a media, o que 
acontece com as empresas mais eficientes. Em outras palavras, ela maximizaria 
seu lucro, pois sua curva de receita marginal cruzaria a curva de custo 
marginal em um nivel de produ<;ao maior. No entanto, isto somente 
aconteceria se as demais empresas nao reduzissem tambem seus pre<;os. Se isso 
ocorresse, a redu<;ao de pre<;os da primeira empresa nao proporcionaria a ela a 
maximiza^ao de seus lucros, pois as curvas de receita marginal e custo 
marginal se cruzariam no mesmo nivel de produ<;ao anteriores, uma vez que 
cada uma conservaria sua participa^ao no mercado. Nesse caso, a curva de 
demanda seria representada por RR. Para a empresa individual, a curva de 
demanda seria entao a representada pela linha quebrada WYZ, e todas 
operariam num grau inferior a utiliza<;ao maxima de todos os seus recursos 
produtivos. O grafico abaixo mostra estes movimentos. 



Curva dc Dcmanda Qucbrada 



Em 1947 Stigler, apoiado em dados empiricos, mostrou que o comportamento 
dos oligopolies no mercado era bem diferente do suposto pela curva de 
demanda quebrada. Em primeiro lugar, nem sempre a empresa que aumentou 
seus presets deixa de ser acompanhada pelos demais. Isso pode ocorrer devido 
a uma serie de fatores, inclusive eleva<;ao de custos para o conjunto de 
empresas que participam do mercado. Alem disso, se o mercado tiver uma 
empresa lider, tanto as eleva^oes de pre<;o como reduces que ela efetuar serao 
seguidas pelas demais, o que faria a curva de demanda quebrada voltar a sua 
forma original. 

E necessario salientar que esta abordagem que procura estabelecer por que os 
pre<;os sao estaveis em determinadas conjunturas nao pretende ser uma teoria 
geral do nivel de pre<;os, e sim explicar um caso particular. Sua importancia 
diminuiu bastante com o inicio de uma era no pos-guerra quando a infla^ao se 
encarregou de alterar os pre<;os para cima e estes perderam sua estabilidade. 
Veja tambem Kahn, Richard. 

CURVA DE ENGEL. Curva elaborada pelo estatistico alemao Ernest Engel, 
relacionando renda das familias e suas despesas com alimentos. Os estudos 
realizados por Engel mostraram que essas despesas eram relativamente 
maiores nas familias mais pobres do que nas mais ricas, isto e, os mais pobres 
comprometiam uma porcentagem relativamente grande de sua renda com 
alimentos, embora em termos absolutos os gastos dessas familias com 





alimenta^ao fossem consideravelmente menores do que aqueles observados 
nas familias mais ricas. Veja tambem Engel, Ernest. 

CURVA DE INDIFERENQA. Veja Indiferen^a, Curva de. 

CURVA DE LAFER. Teoria desenvolvida pelo economista monetarista norte- 
americano Arthur Lafer, segundo a qual existe uma rela<;ao peculiar entre a 
arrecada<;ao tributaria e a taxa de impostos na economia. Quando esta ultima e 
baixa, a rela<;ao e diretamente proporcional, mas depois de ultrapassar um 
ponto de maximiza^ao da arrecada<;ao, a rela^ao passa a ser inversamente 
proporcional. Assim, a partir de determinado nivel de tributa<;ao, qualquer 
eleva<;ao da taxa, em lugar de provocar aumento da arrecada<;ao, resultaria 
numa redu<;ao. Ao contrario, uma redu<;ao da taxa de impostos 
proporcionaria um aumento da arrecada<;ao. Para Lafer, a economia norte- 
americana se encontraria na sec<;ao descendente da curva, onde a arrecada<;ao 
e inversamente proporcional a varia<;ao da taxa fiscal. As causas principals 
desse fenomeno sao a evasao fiscal (quando os impostos sao muito elevados) e 
o desestimulo provocado sobre os negocios em geral. No entanto, a inten^ao 
da Curva de Lafer nao era determinar a taxa de impostos que maximizaria a 
receita, mas chamar a aten^ao dos formuladores de politica economica para os 
efeitos dinamicos de uma politica tributaria. 



O' 


100 







CURVA DE KUSNETZ. Curva formada por pontos que designam de um lado a 
renda per capita em um pais e de outro o seu coeficiente de distribui^ao da 
renda (coeficiente de Gini). Essa curva teve origem em estudos realizados por 
Simon Kusnetz (1903-1985) em cerca de cem economias, relacionando os dois 
fatores. A curva mostra que paises com niveis de renda per capita muito baixos 
tern um coeficiente de distribui^ao da renda menos desigual que paises em 
desenvolvimento com renda per capita maior; no entanto, estes ultimos teriam 
uma renda distribuida com maior desigualdade do que paises desenvolvidos. 
Os paises desenvolvidos seriam aqueles identificados pelos pontos situados a 
direita da curva (renda per capita elevada e coeficiente de Gini baixo); os em 
desenvolvimento seriam aqueles identificados pelos pontos no centro da curva 
(renda per capita media e coeficiente de Gini elevado), e os paises 
subdesenvolvidos seriam aqueles identificados pelos pontos a esquerda da 
curva (renda per capita baixa e coeficiente de Gini tambem baixo). 



Renda Per Capita (RPC) 


Veja tambem Kusnetz, Simon; Lei de Kusnetz. 

CURVA DE KUSNETZ AMBIENTAL. Semelhan^a entre a Curva de Kusnetz - 
em formato de U invertido que mostra a rela<;ao entre renda per capita e 
desigualdade na distribui<;ao da renda e a curva que representa a rela^ao entre 
desenvolvimento e polui^ao. A Curva de Kusnetz Ambiental mostraria que 
niveis de renda per capita muito baixos ou niveis de desenvolvimento muito 
baixos correspondem a um grau de polui^ao baixo. A medida que a renda per 



capita aumenta ou uma economia entra em processo de desenvolvimento seu 
grau de polui^ao cresce. Mas o grau de polui^ao diminui quando o pais 
ultrapassa certo ponto do seu processo de desenvolvimento e sua renda per 
capita torna-se elevada. Alguns estudos mostram que em alguns paises a 
polui<;ao do ar e da agua aumenta ate que a renda per capita alcance niveis 
entre 8.000 e 10.000 dolares (de 2002), alem deste ponto a polui^ao come^a a 
diminuir. Veja tambem Curva de Kusnetz. 

CURVA DE LEXIS. E a que representa a extin^ao gradual de uma mesma 
gera<;ao humana, anotando-se as idades nas abcissas e o numero de 
sobreviventes nas ordenadas. 

CURVA DE LORENZ. Veja Lorenz, Curva de. 

CURVA DE NIVEL. Processo de representa<;ao grafica que consiste em: 1) 
projetar normalmente sobre o piano dos xy os pontos de um estereograma; 2) 
reunir por uma linha continua (Curva de Nivel) os pontos de igual cota ou 
aqueles cujas cotas estao contidas dentro de dados intervalos cuja amplitude 
constitui o “modulo” do grafico. E usada, em geral, para representa<;ao grafica 
de distribui<;ao de frequencia a dois atributos. As curvas de nivel tern origem 
na topografia. Na economia, elas servem para representar as curvas de 
indiferen^a. Veja tambem Curva de Indiferen^a. 

CURVA DE PARETO. Tambem denominada Curva de Distribui^ao de Pareto 
ou Lei da Distribui<;ao da Renda, e uma rela<;ao empirica descrevendo o 
numero de pessoas Y cuja renda e X, apresentada por Pareto em 1897, na 
forma 



p 


X 


Y = 


A 

( X-o) a 


ou Y 


A{X-aT a > 

0<X<co 


sendo X o eixo das abscissas e nele marcadas as rendas e, no eixo das 
ordenadas, o numero minimo de pessoas Y cujas rendas sejam iguais ou 
superiores a X , geramos uma Curva de Pareto. Verifica-se que quando X->a, 
Y->oo, enquanto X->oo, Y->0, tendo portanto a Curva de Pareto duas assintotas 
X = a e Y = 0. Se deslocarmos o eixo Y ate o ponto p correspondente a menor 
renda, entao a = O e a equa<;ao de Pareto ter a a forma. 


Y=A- = A.X~ a . 

X a 

Esta e a forma simplificada e utilizada na pratica, ja que as informa^oes sobre o 
numero de pessoas com pequenas rendas sao imprecisas. Veja tambem Curva 
de Lorenz; Indice de Gini; Indice de Pareto. 

CURVA DE PHILLIPS. Representa<;ao grafica de uma regularidade estatistica, 
encontrada em 1958 por A.W.H. Phillips ao estudar a economia inglesa entre 
1861 e 1957. A curva indicaria a existencia de uma rela<;ao inversamente 
proporcional entre o nivel de desemprego e a taxa de varia<;ao dos salarios 
monetarios. A.W.H. Phillips nao apenas observou a existencia dessa rela<;ao 
no caso ingles, como tambem concluiu que ela era consideravelmente estavel 



durante um periodo de quase cem anos. Economistas como Paul Samuelson 
realizaram estudos semelhantes para os Estados Unidos, encontrando as 
mesmas tendencias, embora bem menos conclusivas do que as de Phillips. Do 
ponto de vista da politica economica, a Curva de Phillips mostra que em 
muitos casos a redu<;ao do desemprego implica eleva<;ao dos salarios 
monetarios e, portanto, infla^ao; ou, ao contrario, uma politica de combate a 
infla^ao (redu<;ao dos salarios monetarios) significa aumento da taxa de 
desemprego. 



CURVA DE RENDIMENTO INVERTIDA. Curva resultante de uma situa<;ao no 
mercado financeiro na qual as taxas de juros de curto prazo sao mais elevadas 
do que as de longo prazo, resultando numa curva de inclina^ao negativa. Em 
condi<;6es normais de mercado, a curva tem uma inclina^ao positiva, isto e, 
quanto maior for o prazo de vencimento coeteris paribus, maior sera a taxa de 
juros. Essa inversao pode acontecer quando as autoridades monetarias 
provocam um aperto monetario tornando o credito mais dificil e, 
consequentemente, as taxas de juros mais elevadas. Nos paises onde existe 
relativa estabilidade de pre<;os, as taxas de juros de longo prazo sao 
influenciadas mais pelas expectativas inflacionarias do que pela politica 
monetaria das autoridades monetarias. Portanto, a Curva de Rendimento 
Invertida e considerada um fenomeno transitorio nao ultrapassando quinze 
meses, e e considerada sinal de que a economia esta entrando numa recessao. 

CURVA EM SI NO. Veja Curva Normal; Distribui^ao Normal; Risco. 



CURVA IS-LM. Veja Curvas IS-LM. 

CURVA J (Jota). Imediatamente depois da desvaloriza^ao da moeda de um 
pais, este pode acusar um deficit na balan^a comercial. Logo apos, no entanto, 
o pais obtera um superavit. O nome da Curva J tern origem no formato grafico 
deste movimento: se colocarmos o resultado da balan^a comercial no eixo y e 
o tempo no eixo x, entao a Curva / mostrara um deficit inicial para ser 
rapidamente transformado em superavit, na medida em que os efeitos da 
desvalorizanao cambial se generalizam. 

Balanqa Comercial 



Este fenomeno deve-se ao fato de que a resposta das importances a mudan^a 
nos pre^os relativos nao se processa imediatamente, resultando em deficits nos 
primeiros momentos depois da desvalorizanao. No caso brasileiro, as 
desvalorizanoes cambiais tem sido seguidas de expressivos superavits na 
balan^a comercial, mas so em casos esporadicos de um superavit em conta 
corrente. Veja tambem Balan^o de Pagamentos. 

CURVA LOGISTICA. Veja Logistica, Curva. 

CURVA MARSHALLIANA DA DEMANDA. Curva de Demanda inspirada em 
conceitos de Alfred Marshall, na qual a quantidade demandada em resposta 




aos presets depende nao apenas do nivel de renda, mas tambem incorpora o 
efeito substitui^ao. Veja tambem Efeito Substitui^ao; Marshall, Alfred. 

CURVA NORMAL. Expressao grafica de uma distribui^ao normal. Tern a forma 
aproximada de uma sec<;ao transversal de um sino. Teoricamente a curva se 
estende de - oo a oo, tendo o eixo horizontal como assintota. E tambem 
chamada de Curva em Sino, Curva de Gauss ou Curva Sigmoide. Veja tambem 

Distribui^ao Normal; Probabilidade; Risco. 


Estende-se de - oo a oo 



CURVA SIGMOIDE. E aquela cuja forma se assemelha a Curva Normal de 
Distribui<;ao. Veja tambem Curva Normal. 

CURVA VERTICAL DE PHILLIPS. Hipotese de que, a longo prazo, nao existe 
um trade-off (troca conflituosa) entre as mudan^as na taxa nominal de salarios 
e o nivel de desemprego, como indicava originalmente a Curva de Phillips. 
Contrastando com a hipotese original de Phillips, Milton Friedman, em 1968, 
levantou o problema de que a questao central nao sao os salarios nominais, 
mas sim os reais. A hipotese e que os trabalhadores assalariados estao 
preocupados com os seus salarios reais e, portanto, suas demandas sobre os 
salarios nominais sao feitas para compensar as taxas esperadas de infla^ao. 
Assim, 


dW = F(U) t + ldP e t , 




em que dw e a mudan^a nas taxas nominais de salario; U e a taxa de 
desemprego e dP e , as mudan^as esperadas nos pre<;os, todas no periodo t e 1 = 
1. Este movimento e ilustrado no grafico a seguir: 



Partindo do ponto de equilibrio A, correspondente a taxa natural de 
desemprego, o governo aumenta a demanda agregada na tentativa de reduzir o 
desemprego. A demanda aumenta, os empresarios contratam mais 
trabalhadores e o desemprego diminui. Com o aumento do nivel de emprego, 
os salarios aumentam e ocorre o deslocamento sobre a Curva de Phillips de 
curto prazo de A para B. Supondo que nao ocorra nenhum aumento de 
produtividade, os pre<;os aumentam, os salarios reais diminuem e o 
desemprego volta para o ponto C. Agora existe uma taxa de infla<;ao positiva 
no nivel de desemprego natural, pois aqueles que permanecem empregados 
formulam suas demandas salariais mais elevadas com base nas expectativas de 
futura eleva<;ao de pre<;os, para compensar as taxas positivas de infla^ao. Se 
nenhuma a<;ao for tomada pelo governo, esta taxa de infla<;ao de equilibrio 
permanecera. Mas se o governo tentar reduzir outra vez o desemprego abaixo 
da taxa natural de desemprego, nos moveremos para uma segunda Curva de 
Phillips de curto prazo, primeiro para o ponto D e, posteriormente, para o 
ponto E. Os pontos A, C e E estao situados numa Curva Vertical de Phillips. O 
sistema tenderia a uma taxa natural de desemprego. Veja tambem Curva de 
Phillips; Expectativas Racionais. 







CURVAS DE PROGRESSAO DOS SALARIOS. Curvas registradas em graficos, 
relacionando o salario de um trabalhador com sua idade ou experiencia. Elas 
sao utilizadas nos casos em que nao e possivel estabelecer uma gradua<;ao 
precisa das faixas salariais, como acontece, por exemplo, entre o pessoal 
dedicado a pesquisa ou de elevada capacidade tecnica. Em algumas empresas, 
as curvas sao utilizadas como parametro para a realiza<;ao de revisoes salariais 
globais. 

CURVAS IS-LM. Interpreta<;ao formal da teoria geral de Keynes, as curvas IS- 
LM representadas em diagramas mostram: a primeira delas, a Curva IS, as 
combina^oes possiveis entre taxas de juros e renda nacional, que mantem em 
equilibrio o mercado de bens e servi^os (mercadorias); a segunda, a Curva LM, 
representa as combina^oes possiveis entre taxas de juros e renda nacional, que 
mantem o mercado monetario em equilibrio. John Hicks (1904-1989) 
inicialmente batizou a curva LM apenas como L, mas Alvin Hansen (1887- 
1975) rebatizou-a como LM, enfatizando que a curva representa pontos nos 
quais L (demanda por moeda) = M (oferta de moeda). Essas curvas e sua 
intera<;ao representam em sintese a rela<;ao de equilibrio entre taxas de juros e 
produto nacional e podem ser utilizadas para testar a eficacia de politicas 
fiscais. A curva IS representa a esfera dos gastos, ou o setor real da economia, e 
mostra que os gastos de consumo, de investimento ou as despesas do governo 
se elevam quando as taxas de juros diminuem. A curva LM, por outro lado, 
mostra que, no ambito financeiro, um aumento nos gastos so e viabilizado 
com um deslocamento para cima das taxas de juros. A razao disso estaria na 
teoria da preferencia pela liquidez das pessoas, proposta por Keynes, segundo 
a qual as pessoas preferem manter seus valores na forma mais liquida possivel, 
isto e, na forma de dinheiro ou de depositos a vista, para realizar transa<;6es — 
dadas as oportunidades — e investir nos mercados financeiros especulativos. 
Quando os gastos se elevam, as pessoas necessitam de mais dinheiro para 
realizar as transa<;6es. Se o volume de dinheiro em circula<;ao fosse fixo, as 
pessoas so poderiam realizar seu desejo de aumentar os gastos se os saldos 
monetarios mantidos para garantir a liquidez diminuissem. Para que essa 
redu<;ao ocorra, e necessario que as taxas de juros aumentem. Na esfera 
financeira, portanto, a rela<;ao e entre maiores gastos e taxas de juros mais 
elevadas. O perfil da curva LM e, portanto, ascendente. Os niveis de equilibrio 



entre renda (produto) e taxas de juros sao fornecidos pela intersec^ao das 
curvas IS e LM. Do ponto de vista da eficacia da politica fiscal, as curvas IS-LM 
funcionariam da seguinte maneira: maiores despesas do governo ou redu<;ao 
dos impostos aumentariam a renda das pessoas e, portanto, provocariam 
maiores dispendios na sequencia. A curva IS seria deslocada de ISi para IS 2 . 
Este aumento dos gastos provoca uma necessidade adicional de dinheiro para 
as transa<; 6 es, o que, por sua vez, provoca uma eleva<;ao das taxas de juros. O 
aumento inicial dos gastos Y 3 - Yi sofre uma redu<;ao (passa a Y 2 - Yi), mas o 
impacto final da politica fiscal ainda promove o crescimento da renda ou do 
produto, pois Y 2 - Yi e positivo. 



Este esquema representa uma determinada interpreta<;ao da Teoria Geral de 
Keynes. No entanto, na medida em que chama a aten^ao para as condi<; 6 es de 
equilibrio do sistema, nao focaliza devidamente a estrutura subjacente e uma 
das questoes que perpassam toda a obra keynesiana: a incerteza que 
caracteriza o mercado monetario e financeiro. Veja tambem Curva de 
Phillips; Reagnomics; Supply Side Economics. 

CUSHION BONDS. Expressao em ingles que significa titulo que pode ser 
resgatado antes do vencimento. Existe uma cota<;ao explicita (call price ) de 
acordo com a qual esses titulos podem ser resgatados, o que contribui para que 
tenham uma rentabilidade mais baixa. Sua fun^ao e dar mais estabilidade ao 






mercado nos momentos de bruscas oscila^oes nas taxas de juros. Veja tambem 

Cushion Theory. 

CUSHION THEORY. Expressao em ingles que designa uma teoria segundo a 
qual o pre^o de uma a<;ao deve subir se muitos investidores estiverem em 
posi<;6es vendidas, uma vez que tais posi<;6es devem ser cobertas pela compra 
de a<;6es. Os analistas de mercado consideram existir uma tendencia altista se 
as posi<j;6es vendidas de uma determinada a<;ao registrarem um nivel duas 
vezes superior ao numero de a<;6es negociadas diariamente. Isso acontece 
porque a eleva<;ao de pre<;os for<;a os portadores de posi<;6es vendidas a cobrir 
suas posi<;6es comprando a<;6es, fazendo com que o preset destas suba ainda 
mais. 

CUSTO ALTERNATIVO. Veja Custos de Oportunidade. 

CUSTO/BENEFICIO, Analise de. Processo usado para a determinate) da 
eficiencia economica global de investimentos publicos em obras 
infraestruturais. Comparam-se os custos com os beneficios sociais que 
provavelmente resultarao do investimento. Segundo esse processo, deve-se 
escolher, entre varios projetos, aquele que apresenta a maior diferen^a positiva 
entre os beneficios globais (economicos e sociais) e os custos globais. As 
dificuldades apresentadas por esse processo de analise sao a quantifica<;ao dos 
beneficios e dos custos sociais e a determinate de uma taxa de juros para os 
capitais empregados. O metodo tem sido usado particularmente para a analise 
dos beneficios advindos da construto de estradas e outros empreendimentos 
publicos. Veja tambem Beneficios Sociais. 

CUSTO BRASIL. Denominate generica dada a uma serie de custos de 
produ<;ao, ou despesas incidentes sobre a produ<;ao, que tornam dificil ou 
desvantajoso para o exportador brasileiro colocar seus produtos no mercado 
internacional, ou entao tornam inviavel ao produtor nacional competir com os 
produtos importados. Tais custos estariam relacionados com aspectos legais 
(legisla<;ao trabalhista, por exemplo, e os encargos sociais), institucionais 
(excesso de burocracia para a instala^ao de empresas ou para a exporta<;ao de 
produtos), tributaries (excesso de tributos sobre produtos que direta ou 
indiretamente participam das exporta<;6es ou sofrem concorrencia de 
produtos estrangeiros), de infraestrutura (falta de estradas bem conservadas, 



comunica^oes deficientes e caras) e corporativas (dommio de sindicatos de 
trabalhadores sobre certos tipos de atividade, dificultando a incorporate) do 
progresso tecnico e o aumento da produtividade). 

CUSTO DE CARREGAQAO. Denominate dada ao custo de estocagem e 
financiamento de um ativo menos a renda obtida com esse ativo. 

CUSTO DE VIDA, Indice do. Medida da variato dos pre<;os de bens e servi<;os 
consumidos por uma amostra representativa da populato de uma regiao, em 
certo periodo de tempo. Permite avaliar quantitativamente o poder de compra 
dos salarios e o valor real da moeda. Os diversos metodos de calculo do indice 
do custo de vida tomam como base o or^amento-padrao de uma amostra de 
familias e incluem uma serie de bens e servi^os basicos devidamente 
ponderada. Para que o indice esteja sempre atualizado, e necessario rever 
periodicamente o or^amento-padrao e o pre<;o de cada um dos itens. No 
Brasil, os primeiros estudos sistematicos sobre o assunto datam de 1936 e 
tinham por objetivo fornecer elementos para a fixato do salario minimo, 
instituido dois anos mais tarde pelo governo Vargas. Na atualidade, as 
principals institui<;6es que se dedicam ao assunto sao a Fundato Getulio 
Vargas, do Rio de Janeiro, o Instituto de Pesquisas Economicas da 
Universidade de Sao Paulo, o Departamento Intersindical de Estatistica e 
Estudos Socioeconomicos (Dieese), de Sao Paulo, e o IBGE. Esses indices nao 
sao diretamente comparaveis entre si porque diferem em seus campos de 
aplicato. O indice da Fundato Getulio Vargas mede, desde 1944, as 
variates de pre<;os para o conjunto da populato carioca e oferece uma media 
para os diferentes niveis de renda. O do Instituto de Pesquisas Economicas 
mede as variates de pre<;o para uma classe de renda modal na cidade de Sao 
Paulo. O Dieese ocupa-se das variates do custo de vida dos trabalhadores de 
Sao Paulo, dividindo-os em tres estratos, de acordo com os salarios recebidos. 
E, finalmente, o do IBGE calcula o INPC em bases nacionais. Veja tambem 
DIEESE; FGV; IBGE; INPC. 

CUSTO DO PRAZO. Diferen^a que pode existir, especialmente nos gastos 
publicos, entre o momento em que uma despesa e realizada e o momento em 
que e efetivamente paga. Nas economias onde existe um processo inflacionario 
intenso e onde o mecanismo da correto monetaria nao se aplica em todos os 



contratos, esse prazo pode criar fortes distor^oes dos valores reais 
efetivamente transacionados, causando perdas para os fornecedores do setor 
publico ou para o proprio setor publico, dependendo da forma na qual os 
contratos forem assinados e as formas indexadas ou nao das receitas publicas. 
No caso brasileiro, durante o periodo de vigencia da URV (28/2/1994 a 
30/6/1994), as administrates (governos) que converteram para a URV suas 
despesas, e nao tiveram suas receitas tambem convertidas, acusaram 
desequilibrios financeiros serios. 

CUSTO HISTORICO. Principio adotado em contabilidade segundo o qual todos 
os elementos de uma demonstrate financeira devem ser baseados no custo de 
aquisi<to (ou original), supondo que a unidade monetaria utilizada nessa 
demonstrate nao sofra desvaloriza^ao no periodo considerado, ou, quando 
isso ocorrer, compensando com a respectiva atualizato monetaria daqueles 
custo s. 

CUSTO MARGINAL DO CAPITAL. Sendo o custo de uma unidade adicional 
de uma determinada mercadoria ou produto, o custo marginal do capital e o 
custo de obtento de fundos adicionais, o que geralmente equivale as taxas de 
juros vigentes no mercado para tal tipo de operato. 

CUSTOMARY SYSTEM (Sistema Consuetudinario). Sistema de unidades 
de medidas em vigor nos Estados Unidos, derivado do Sistema Imperial Ingles 
(Britanico), embora com algumas variates, especialmente no que se refere a 
medida de substancias liquidas. Mas assim como o Sistema Imperial Ingles, o 
Sistema Consuetudinario dos Estados Unidos tem o pe (medida de 
comprimento) e a libra (medida de peso) como suas unidades basicas. Ambos 
os sistemas estao sendo paulatinamente substituidos pelo Sistema 
Internacional. Veja tambem Sistema Internacional de Pesos e Medidas. 

CUSTOS. Avaliato, em unidades de dinheiro, de todos os bens materiais e 
imateriais, trabalho e servi^os consumidos pela empresa na produto de bens 
industriais, bem como aqueles consumidos tambem na manuten^ao de suas 
instalates. Expresso monetariamente, o custo resulta da multiplicato da 
qualidade dos fatores de produto utilizados pelos seus respectivos pre<;os. 

CUSTOS (Minimizato de). Para qualquer nivel de producao, e a combina<;ao 
do emprego de fatores (em geral capital e trabalho) que torna os custos 



minimos. 

CUSTOS COMPARATIVOS (ou Lei das Vantagens Comparativas). 

Conceito de custos introduzido na teoria do comercio exterior por David 
Ricardo, em 1817. Para efeito de simplifica^ao, relacionam-se os custos de 
produce dos produtos A e B, produzidos por dois paises distintos (1 e 2), 
comparando-os. Os custos de produ^ao do produto A sao expressos em 
rela<;ao aos custos de produ^ao do produto B. Possui a vantagem comparativa 
o pais em que for menor a rela^ao dos custos de produ^ao dos produtos A e B. 
Ricardo introduziu esse conceito como prova de que e vantajosa para um pais 
sua especializa<;ao internacional. Veja tambem Ricardo, David. 

CUSTOS DE CARREGAQAO. Veja Carrying Costs. 

CUSTOS DE OPORTUNIDADE. Conceito de custos utilizado por Marshall. 
Segundo esse conceito, os custos nao devem ser considerados absolutos, mas 
iguais a uma segunda melhor oportunidade de beneficios nao aproveitada. Ou 
seja, quando a decisao para as possibilidades de utiliza<;ao de A exclui a escolha 
de um melhor B, podem-se considerar os beneficios nao aproveitados 
decorrentes de B como opportunity costs, custos de oportunidade. Veja 
tambem Marshall, Alfred. 

CUSTOS DE PRODUQAO. Soma de todos os custos originados na utiliza<;ao 
dos bens materials (materia-prima, mao de obra, deprecia<;ao e amortiza^ao de 
maquinas, patentes, gastos diversos) de uma industria na elaborate de seus 
produtos. 

CUSTOS DE TRANSAQAO. Conceito relacionado com os custos necessarios 
para a realiza<;ao de contratos de compra e venda de fatores num mercado 
composto por agentes formalmente independentes. Esses custos sao 
comparados com aqueles necessarios a internaliza^ao dessas atividades no 
ambito da propria empresa e constituem um criterio importante na tomada de 
decisao nas empresas modernas. O conceito tern relevancia tambem nas 
teorias desenvolvidas por Ronald Coase que, mediante suas formulates, 
denominadas Teorema de Coase, estabeleceu que as externalidades 
(economias externas) nao determinam uma aloca<;ao imperfeita de recursos 
desde que os custos de transa<;ao sejam nulos. Veja tambem Coase, Ronald; 
Economias Externas; Teorema de Coase. 



CUSTOS DIRETOS. Custos que podem ser identificados diretamente com uma 
unidade do produto. E o caso dos custos decorrentes do consumo de materia- 
prima, embalagem e mao de obra — a parte do salario paga ao operario que 
trabalha diretamente no produto, segundo o periodo de tempo gasto com a 
unidade que esta sendo produzida. 

CUSTOS FIXOS. Custos que permanecem inalterados, independentemente do 
grau de ocupa<;ao da capacidade da empresa. Sao custos originados pela 
propria existencia da empresa, sem levar-se em conta se ela esta produzindo 
ou nao (alugueis, juros, instala<;6es etc.). 

CUSTOS INDIRETOS. Custos relacionados com a fabrica^ao e que nao podem 
ser economicamente identificados com as unidades que estao sendo 
produzidas. Por exemplo: aluguel das instala^oes da fabrica, deprecia<;ao, mao 
de obra indireta, impostos, seguro etc. 

CUSTOS INEVITAVEIS. Custos que, considerados a curto prazo, coincidem 
com os custos fixos. 

CUSTOS SOCIAIS. Despesas feitas durante o processo de produ^ao e que nao 
sao pagas pelos que as ocasionaram, mas por terceiros, ou sao transferidas 
para toda a sociedade. Trata-se das despesas acarretadas, por exemplo, pela 
polui<;ao do ar e das aguas, pela destrui^ao da fauna e da flora, pelos acidentes 
de trabalho e pelas doen^as profissionais, entre outros fatores. Determinar 
esses custos e muito dificil, pois apenas uma parte deles chega a ser 
identificada em grandezas monetarias. 

CUSTOS SUPLEMENTARES. Custos que, na contabilidade financeira da 
empresa, nao aparecem contrapostos por nenhuma despesa, mas precisam 
entrar no calculo de custos, pois significam concretamente gastos. Por 
exemplo: calculo do aluguel de um imovel da empresa, utilizado por ela 
mesma. 

CUSTOS VARlAVEIS. Parte do custo total que varia conforme o grau de 
ocupa<;ao da capacidade produtiva da empresa: por exemplo, custos com 
materias-primas, salarios por produ^ao e outros. 

CUTTHROAT COMPETITION. Expressao em ingles que significa competi<;ao 
selvagem (matar ou morrer), que sempre termina em perdas para as empresas 



envolvidas e cuja inten^ao e eliminar o concorrente. As perdas sofridas pela 
empresa vencedora sao compensadas em seguida pela eleva<;ao de presets e 
pela ausencia ou redu<;ao da concorrencia. Esse tipo de competi^ao e tambem 
denominado War Rate, isto e, Guerra de Presets. Veja tambem Concorrencia; 
Guerra de Pre^os. 

CVM — Comissao de Valores Mobiliarios. Comissao criada pela Lei n° 
6.385, de 7/12/1976, inspirada na Securities and Exchange Commission, dos 
Estados Unidos, para exercer uma fun<;ao ate entao atribuida ao Banco 
Central: regular, prestar consultoria e julgar, em instancia administrativa, as 
operates e dispositivos do Mercado de Valores Mobiliarios. Sob a jurisdi^ao 
da CVM, estao as Bolsas de Valores e sociedades corretoras, os bancos de 
investimentos, as sociedades distribuidoras e as companhias abertas, os 
agentes autonomos de investimento e as carteiras de depositos de valores 
mobiliarios, os fundos e sociedades de investimento e os auditores 
independentes, os consultores e analistas de valores mobiliarios. A CVM, 
juntamente com o Conselho Monetario Nacional, estabelece as normas e 
diretrizes para o funcionamento do mercado de valores. 

CVRD — Companhia Vale do Rio Doce S.A. Empresa de economia mista 
criada em 1942 (Decreto-Lei n° 4.352, l°/6/1942) tendo o governo federal 
como acionista principal. E a maior empresa de minera^ao de ferro do mundo 
e a principal exportadora mundial do produto. Sua cria^ao resultou do mesmo 
esfor^o de nacionaliza<;ao dos setores basicos que levaria a cria<;ao da 
Companhia Siderurgica Nacional e da Petrobras. Incorporou a Companhia 
Brasileira de Minera<;ao e Siderurgia, a qual se integravam a Estrada de Ferro 
Vitoria—Minas e Itabira Mining Company. 

Opera nos estados de Minas Gerais, Espirito Santo, Rio de Janeiro, Para e 
Mato Grosso do Sul. O transporte de minerio das jazidas ao porto de 
embarque e feito pela ferrovia Vitoria—Minas, com 550 quilometros. Quase 
toda a exporta<;ao e feita pelo porto de Tubarao, em Vitoria, inaugurado em 
1966. 

A Vale, com mais de vinte subsidiarias, extrai minerios de ferro, manganes e 
aluminio e promove projetos de reflorestamento e de industrializa^ao de 
celulose, fertilizantes, fosfato, titanio e outros metais raros. Opera ainda com 
transportes maritimos e ferroviarios, pesquisas geologicas e engenharia de 



projetos. Tem uma filial em Nassau, Bahamas (Itabira International Company 
Ltd. — Itaco) e outra na Alemanha Ocidental (a Itabira Eisenerz G.m.b.H). 
Sua principal subsidiaria, a Docenave (Vale do Rio Doce Navega<;ao S.A.), 
fundada em 1961 e com sede no Rio de Janeiro, e a segunda maior empresa de 
navega<;ao do Brasil, encarregando-se da constru<;ao de navios e transporte a 
granel (minerio de ferro, carvao, oleo cru, bauxita, a<;ucar, rocha fosfatica, 
cereais e fertilizantes). Entre as subsidiarias, destacam-se ainda a Florestas Rio 
Doce S.A. (Belo Horizonte), a Rio Doce Madeiras S.A. — Docemade (Vitoria) 
e a Amazonia Minera^ao S.A. (Belem). A Vale tem exclusividade na 
explora<;ao dos 18 bilhoes de toneladas de ferro da Serra dos Carajas, no Para. 
Todos esses fatores deram a Vale do Rio Doce uma posi<;ao de destaque entre 
as estatais brasileiras, pois sua condi<;ao de grande exportadora de minerios e 
produtos de origem mineral permitiu que ela escapasse dos prejuizos 
registrados entre 1985 e 1995 em outras empresas estatais de grande porte 
como por exemplo as do setor siderurgico. Ao contrario, a Vale apresentou 
lucros durante esse periodo que permitiram a ela certa capacidade de 
investimento e incorpora^ao do progresso tecnico. Embora durante o governo 
Itamar Franco (1992-1994) ela nao tenha sido incluida no Programa Nacional 
de Desestatiza<;ao, no governo seguinte de Fernando Henrique Cardoso (1995- 
2002) ela foi incluida e privatizada em 1997, tendo sido adquirida pelo grupo 
do empresario Benjamin Steinbruch que ja havia adquirido a CSN 
(Companhia Siderurgica Nacional). 

CWO. Iniciais da expressao em ingles cash with order, que significa “pagamento 
com o pedido”, isto e, o pedido de uma mercadoria ou servi^o deve ser 
acompanhado pelo devido pagamento. 

CY PRES (Doutrina). Expressao em frances que significa “por aproxima^ao” e e 
aplicada no caso de institutes de caridade que, por uma razao ou outra, nao 
podem exercer suas atividades em total concordancia com os termos em que a 
institui<;ao foi criada. Nesses casos, os tribunais podem adotar a doutrina cy 
pres, universalmente reconhecida na legisla<;ao internacional, e determinar que 
a institui<;ao (trust) desenvolva suas atividades de tal forma a se aproximar o 
mais possivel do desejo original do doador dos bens ou recursos a disposi^ao 
da institui<;ao. Esta doutrina esta baseada no principio de que, em ultima 
instancia, e o Estado o protetor de todos os objetos de caridade. 



CYBERPHOBIA. Termo relacionado com os estudos dos impactos da 
incorpora^ao do progresso tecnico sobre os trabalhadores e que consiste no 
medo ou nas fobias causadas pela presen^a de computadores e aparelhos a eles 
relacionados nos locais de trabalho. 

CYCLICAL ASSYMETRY. Expressao em ingles cuja tradu<;ao literal e 
“assimetria ciclica”. E utilizada nos Estados Unidos para designar que a 
politica monetaria da Reserva Federal e mais eficaz durante uma fase do ciclo 
economico do que em outra. 
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D. Inicial de: 1) debenture ; 2) default (classifica^ao da Standard & Poor’s); 3) 
delivery (entrega); 4) demand (Curva da Demanda); 5) dinar (unidade 
monetaria da Tunisia); 6) discount (desconto); 7) dolar (unidade monetaria 
dos Estados Unidos, do Canada e da Australia). Veja tambem Dolar. 

D + 1. Condi<;ao de uma aplica<;ao financeira na qual se considera que a 
aplica<;ao ou o resgate passam a contar da data da solicita<;ao mais um dia util, 
tanto para a aplica<;ao quanto para o resgate. Veja tambem D Zero. 

D ZERO (D 0). Denomina^ao dada no mercado financeiro aquelas operates 
liquidadas no mesmo dia em que se realizam. Da mesma forma D + 1, D + 2 
etc. sao aquelas operates liquidadas no dia seguinte ou depois de dois dias de 
sua realiza<;ao respectivamente. 

DAQAO EM PAGAMENTO. Conceito utilizado em administra^ao publica, que 
significa a entrega de um bem que nao seja dinheiro para a liquida<;ao de uma 
divida. Aquilo que, dado em pagamento, pode ser de qualquer natureza e 
especie, desde que o credor consinta no recebimento da presta<;ao devida. Por 
exemplo, este dispositivo era utilizado nas operates interligadas nas quais, 
em troca do aumento do potencial construtivo de um terreno, seu proprietario 
entregava a prefeitura municipal um determinado numero de habita<;6es de 
interesse social para a remo^ao de favelas. Nesse caso, as moradias eram 
entregues como da<;ao em pagamento desse compromisso. Veja tambem 
Operates Interligadas. 

DADOS DE REFERENCIA. Veja Bench Mark. 




DAEs. Veja NICs. 

DAIMYO. Termo em japones que significa titulos emitidos no Japao, 
geralmente por institutes, com uma classifica^ao de risco AAA, isto e, os 
melhores e mais seguros do mercado. Denominados em ienes, podem ser 
comprados por nao residentes no Japao. Veja tambem Agendas de 
Classifica^ao de Risco. 

DAISY CHAIN. Expressao em ingles que significa “corrente da felicidade”, que 
designa a realiza<;ao de transa<;6es entre manipuladores num mercado 
financeiro para criar uma aparencia de que determinados titulos ou a<;6es 
estarao em processo de alta, como forma de atrair investidores incautos e 
ingenuos. Quando estes ultimos entram no mercado comprando a<;6es ou 
titulos e elevando, assim, as respectivas cota<;6es, os especuladores vendem 
mactmente seus titulos e a<;6es, realizando lucros e deixando os incautos 
com papeis “micados”. Veja tambem Especula^ao; Mico. 

DALASI. Unidade monetaria da Gambia. Submultiplo: butut. 

DARDANISMO. Palavra derivada de Dardanus, feiticeiro fenicio que destruia as 
colheitas. Significa a destrui^ao consciente de uma colheita ou produ^ao 
agricola, para que os pre<;os nao caiam por excesso de oferta e a lucratividade 
se mantenha satisfatoria. No Brasil, o caso mais expressivo de dardanismo foi 
a queima do cafe nas fornalhas das locomotivas nos primeiros anos da decada 
de 30, para evitar que os pre<;os caissem ainda mais no mercado internacional, 
deprimido pela crise economica a partir de 1929. Veja tambem Grande 
Depressao. 

DARWINISMO SOCIAL. Escola do pensamento socioeconomico surgida na 
Europa no final do seculo XIX e que teve em Herbert Spencer seu principal 
teorico. Aceita as proposi<;6es neoclassicas e condena a interven^ao do Estado 
nos mecanismos de mercado e em outras esferas da vida social; e, apoiando-se 
em Darwin, transplanta para a vida economico-social a teoria da sele^ao 
natural, segundo a qual os menos aptos tenderiam a desaparecer. A 
interven^ao do Estado no “organismo” social — segundo os seguidores de 
Spencer — seria contraria a evolu^ao natural. A empresa monopolista — 
principal caracteristica do capitalismo moderno — resultaria do processo de 
sele<;ao na vida economica e, portanto, seria benefica, na medida em que 



afastaria os menos aptos. Nessa questao, a teoria de Spencer afasta-se do 
neoliberalismo, que defende algum grau de interven^ao do Estado para 
garantir a concorrencia. Veja tambem Monopolio; Spencer, Herbert. 

DATA. Veja Linha Horaria Internacional. 

DATA (Concessoes de). Terras publicas doadas a particulares feitas pelas 
municipalidades para a constra<;ao de edifica<;6es nas cidades e vilas. As datas 
podiam ser tambem de “campo”, medindo 562.500 bra<;as quadradas ou 
aproximadamente 2.722.500 m 2 ; a data de “mato” medindo 1.125.000 bra<;as 
quadradas ou aproximadamente 5.445.000 m 2 , e a data “mineral” medindo 
1.416,5 bra<;as quadradas ou aproximadamente 6.855,8 m 2 . Veja tambem 
Alqueire; Bra^a Sesmaria. 

DATA DE CAMPO. Veja Data, Concessoes de. 

DATA DE MATO. Veja Data, Concessoes de. 

DATA MINERAL. Veja Data, Concessoes de. 

DATA MINING. Expressao em ingles que significa a extra<;ao de conhecimentos 
dos dados encontrados nos modernos meios de estocagem dos mesmos. A 
combina^ao de computadores cada vez mais rapidos, a capacidade de 
armazenamento de dados de forma barata e o progresso nas comunica^oes 
tornam possivel combinar, para efeitos de marketing, por exemplo, dados 
fornecidos por diversas fontes para tra<;ar o perfil de tendencias de novos 
consumidores. E verdade que formas de pesquisa como essa, que se 
assemelham ao ato de cavar uma mina ate encontrar metais preciosos, tornam 
cada vez mais tenues os limites entre o que sao dados de dominio publico (lista 
telefonica, por exemplo) e aquilo que pertence a cada cidadao e somente com 
sua autoriza<;ao poderia ser utilizado. Veja tambem Marketing. 

DATIO IN SOLUTUM. Expressao em latim que significa “da<;ao em 
pagamento”, no sentido em que, dessa forma, se extinguiu uma obriga^ao. 

DAVANZATI, Bernardo (1529-1606). Comerciante, tradutor e economista, 
Davanzati nasceu em Floren^a, e ali trabalhou ate o final de sua vida. Suas 
obras mais importantes foram Notizie dei Cambi (Anota<;6es sobre o Cambio), 
1582, na qual ele explica as operates com moedas estrangeiras, e Lezione delle 
Monete (Li<;6es sobre a Moeda). Sua analise sobre o cambio mostra como as 



taxas flutuam entre gold points, de acordo com a oferta e a demanda de notas, 
sendo tais gold points determinados por um premio de risco, custo de 
transporte e perda de juros, enquanto os fundos estao em transito. As 
considera<;6es de Davanzati sobre a moeda constituem uma das primeiras 
versoes da visao dos metalistas sobre a origem e a natureza do dinheiro. Ele 
destaca as vantagens do dinheiro sobre o escambo, por facilitar as trocas entre 
paises e a divisao do trabalho. Para explicar a origem do valor do dinheiro, 
Davanzati apresenta uma primitiva teoria quantitativa, que relaciona o valor 
dos estoques de mercadorias com o estoque de moeda. Embora consciente da 
importancia da circula<;ao monetaria, nao relacionou isto com o conceito da 
velocidade de circula<;ao. Davanzati criticava as desvaloriza<;6es monetarias 
por meio da recunhagem, e defendia que a moeda deveria circular “de acordo 
com o seu valor intrinseco”, isto e, pela quantidade fixa de material que a 
compunha. Na tradi<;ao metalista, definia o dinheiro como “ouro, prata e 
cobre” cunhados pela autoridade publica, transformando-se no pre<;o e na 
medida das coisas. O dinheiro nao metalico ou nao conversivel somente 
poderia circular junto ao publico pela coer^ao. Veja tambem Teoria 
Quantitativa do Valor da Moeda. 

DAVOS (Forum de). Denomina^ao dada ao Forum Economico Mundial que se 
realiza anualmente na cidade sui<;a de Davos, reunindo chefes de Estado e 
ministros (especialmente da area economica e financeira) para discutir os 
grandes problemas que afetam a economia mundial. Nao tem carater 
deliberative. 

DAWES PLAN. Veja Plano Dawes. 

DAX. Iniciais de Deutsche Aktienindex que significa Indice Alemao de A<;6es. Ele 
expressa a evolu^ao das 30 principals a<;6es cotadas na Bolsa de Frankfurt e e 
calculado minuto a minuto durante o pregao. Veja tambem FAZ. 

DAX Composite. Indice da Bolsa de Valores de Frankfurt constituido em abril 
de 1993 e composto de todas as 320 a<;6es transacionadas naquele pregao. Veja 
tambem Bolsa de Valores; Indices de Bolsas de Valores. 

DAX Index. Iniciais de Deutsche Aktien Index (Indice acionario alemao) da 
Bolsa de Valores de Frankfurt, que e a media ponderada das 30 a<;6es blue 



chips, cobrindo cerca de 60% do volume daquele mercado. Veja tambem Bolsa 
de Valores; Indices de Bolsas de Valores. 

DAY AFTER RECALL. Expressao em ingles que significa literalmente 
“lembran^a do dia seguinte”. Utilizada em propaganda e marketing, designa a 
lembran^a que o publico reteve de uma pe<;a publicitaria veiculada na vespera. 

DAY-TO-DAY MONEY. Veja Call Money. 

DAY TRADE. Expressao em ingles que significa a realiza<;ao de uma opera<;ao 
financeira e sua liquida<;ao no mesmo dia, isto e, a compra e a venda de um 
titulo por um mesmo operador num mesmo dia. Dessa forma, um ganho ou 
uma perda sao imediatamente obtidos. O mecanismo tambem e conhecido 
como in-and-out trade. Por exemplo, um operador realiza o seguinte negocio: 
adquire as 9:00 (no inicio do pregao) 100 on<;as de ouro por 37,5 mil dolares. 
Vende as 14:00 (no final do pregao) 100 on<;as de ouro por 37.650 dolares. Na 
medida em que uma opera<;ao compensa a outra, esta liquida<;ao tern 
preferencia sobre as demais, e o operador realiza um ganho bruto (sem contar 
a comissao) de 150 dolares. 

DCB (Debt Convertion Bond). Veja Plano Brady; TJLP. 

DCP. Veja Freight or Carriage Paid To. 

DDP. Veja Delivered Duty Paid. 

DE JANVRY, Alain (1939- ). Nasceu em Versalhes, na Franca. Formou-se 
Engenheiro Agronomo pela Universidade Nacional Agronomica de Paris, 
obtendo o mestrado e o Ph.D. na Universidade da California, Berkeley. Suas 
principals areas de interesse sao o desenvolvimento economico, agricultura, 
recursos naturais, meio ambiente e industria extrativista. Suas contributes 
mais importantes estao direcionadas ao ambito do desenvolvimento rural e 
das estrategias para a redu^ao da pobreza na America Latina, Africa e Asia. 
Tern estudado questoes como a reforma agraria, as mudan^as tecnologicas e a 
logica dos contratos. Tern trabalhado com agendas internacionais, na 
avalia<;ao de programas diretos para redu<;ao da pobreza. Entre suas 
publica^oes, destacam-se as seguintes: Quantitative Development Policy 
Analysis (Analise de Politicas de Desenvolvimento Quantitativas) em 
colabora^ao com E. Sadoulet, 1995; Access to Land, Rural Poverty, and Public 



Action (Acesso a Terra, Pobreza Rural e A<;ao Publica), editor em colabora<;ao 
com G. Gordillo, J.P. Plateau e E. Sadoulet, 2001. E professor do Centre 
d’Etudes et de Recherches en Developpment Internationel, da Universidade de 
Auvergne, na Franca. 

DE MOIVRE, Abraham. Veja Distribui^ao Normal; Risco. 

DE NOVO. Expressao de origem latina que, utilizada no ambito financeiro, 
significa um banco novo que recebe uma carta de autoriza<;ao constituindo-se, 
dessa forma, em uma nova sociedade financeira numa determinada economia. 
Esta forma se distingue quando alguem adquire, por meio de compra, controle 
acionario etc., um banco ja em funcionamento, isto e, que ja possui uma carta 
de autoriza<;ao para funcionar. 

De VRIES, Casper George (1955- ). Nasceu em Haia na Holanda. Graduou- 
se e obteve o mestrado pela Universidade Erasmus, na Holanda. Obteve o 
Ph.D. na Purdue University. Seus principais campos de interesse sao a teoria 
dos jogos, dos leiloes, a teoria da negocia<;ao, a politica monetaria e as fun^oes 
do Banco Central. Suas principais contributes estao relacionadas com 
questoes monetarias internacionais, como a determinate) da evolu<;ao das 
taxas de cambio. Estudou os problemas que poderiam ocorrer com o euro 
antes do inicio de sua circulate. Suas publica<;6es mais importantes sao as 
seguintes: Handbook of International Macroeconomics (Manual de 
Macroeconomia Internacional), 1994; Public Choice (Escolha Publica), 1999; 
Mutivariate Analysis (Analise Multivariavel), 2001. E professor de Economia 
da Universidade Erasmus de Rotterdam, Holanda. 

DEAD HORSE WORK. Expressao em ingles que significa trabalho pelo qual os 
trabalhadores foram pagos por adiantamento ou aquele que deve ser repetido, 
embora nao seja estritamente necessario faze-lo. 

DEADLINE. Termo em ingles que significa “prazo final”, isto e, data ou 
momento final para que um projeto seja finalizado ou uma decisao seja 
tomada. 

DEALERS. Termo em ingles que significa literalmente negociadores, mas que no 
mercado financeiro sao todos aqueles intermediaries que atuam entre 
compradores e vendedores de ativos financeiros (titulos, a<;6es, op<;6es etc.) 



DEAR MONEY. Veja Dinheiro Caro. 

DEBENTURE. Titulo mobiliario que garante ao comprador uma renda fixa, ao 
contrario das a<;6es, cuja renda e variavel. O portador de uma debenture e um 
credor da empresa que a emitiu, ao contrario do acionista, que e um dos 
proprietaries dela. As debentures tem como garantia todo o patrimonio da 
empresa. Debentures conversiveis sao aquelas que podem ser convertidas em 
a<;6es, segundo condi<;6es estabelecidas previamente. 

DEBITO. Em contabilidade, especialmente no sistema de partidas dobradas, e 
qualquer quantia devida pela empresa, contrapondo-se ao credito. Assim, por 
exemplo, a compra de uma maquina entra como divida na coluna de debito, 
ao mesmo tempo que a maquina, como equipamento, entra como credito de 
mesmo valor. Veja tambem Credito; Partidas Dobradas. 

DEBREU, Gerard (1921-2005). Nascido na Franca e naturalizado norte- 
americano, Gerard Debreu foi um economista matematico, ganhador do 
Premio Nobel de Economia em 1983 por seus trabalhos relacionados com a 
Teoria do Equilibrio Geral. Debreu retomou e examinou detalhadamente as 
questoes levantadas por Smith e Walras relacionadas com o equilibrio dos 
mercados, especialmente a maneira como um sistema de mercados 
descentralizados poderia levar a desejavel coordena<;ao dos pianos individuais 
dos consumidores. Em seu trabalho em conjunto com Arrow, foi capaz de 
provar a existencia de pre<;os proporcionadores de equilibrio, confirmando, 
desta forma, a logica da visao de Smith e Walras. Debreu respondeu a duas 
questoes adicionais neste campo. Em primeiro lugar, ele estabeleceu de que 
maneira as condi<;6es sob as quais a mao invisivel de uma economia de 
mercado poderia assegurar a eficiencia alocativa dos fatores e recursos. Em 
segundo lugar, ele analisou a questao da estabilidade do equilibrio de uma 
economia de mercado e foi capaz de mostrar que, em economias de grande 
porte, com inumeros agentes de mercado, o equilibrio seria estavel. Seu livro 
mais importante, Theory of Value (Teoria do Valor), 1959, e conhecido por 
sua abrangencia (universalidade) e sua elegante abordagem analitica, uma vez 
que Debreu foi capaz, no mesmo modelo de equilibrio, de integrar a teoria da 
loca<;ao (location), a teoria do capital e a teoria do comportamento em 
condi<;6es de incerteza. Veja tambem Arrow, Kenneth; Walras, Leon. 



DEBT RELIEF. Expressao em ingles que significa “reckupio da divida”, e ocorre 
quando, diante da impossibilidade de um devedor pagar uma divida, o credor 
proporciona uma redu<;ao dela (as vezes acompanhada de uma redu^ao 
tambem nas taxas de juros), de forma tal que o devedor possa honra-la. Veja 
tambem Plano Baker; Plano Brady. 

DECIL. Veja Percentil. 

DECIMAL (Sistema). Veja Sistemas de Pesos e Medidas. 

DECISOES OTIMAS. Segundo Douglass North, os agentes economicos seriam 
incapazes de tomar decisoes otimas porque e impossivel conhecer todas as 
condi<;6es necessarias para a tomada deste tipo de decisao. Veja tambem 

North, Douglass. 

DECISOES, Tomada de. Processo que envolve desde o estabelecimento de 
uma politica empresarial ou governamental ate a execu<;ao de uma politica ja 
determinada, pelo julgamento de dados e escolha de meios necessarios para 
alcan^ar um objetivo. A tomada de decisoes tornou-se mais formal e cientifica 
a partir da introdu<;ao de metodos matematicos, como a programa^ao linear, o 
uso de computadores e outras inova<;6es. Esses avan^os, contudo, apenas 
proveram o processo decisorio de meios mais confiaveis para determinar 
claramente as consequencias de cursos alternativos de a<;ao; a escolha final de 
politica apropriada continua nas maos do executivo. 

DECLARAQAO DE FILADELFIA. Proclama^ao historica numa das conferencias 
da Organiza^ao Internacional do Trabalho (OIT), em 1944, contra a pobreza e 
pela liberdade de expressao e organiza<;ao dos trabalhadores. Veja tambem 

OIT. 

DECLARAQAO DO RIO DE JANEIRO. Documento assinado pelos 48 paises 
presentes na Cimeira America Latina-Caribe-Uniao Europeia realizada no Rio 
de Janeiro em junho de 1999 prevendo uma atua<;ao em bloco desses paises na 
OMC (Organiza<pk> Mundial do Comercio). Veja tambem Cimeira; OMC; 
Uniao Europeia. 

DECRETO-LEI 1.401. Veja Sociedade de Investimento DL 1.401. 

DECRETO-LEI 157. Assinado em 10/2/1967 pelo governo federal, dispunha 
sobre a cria<;ao de fundos fiscais de investimento, com a finalidade de 



estimular a capitalizable) de empresas com a^oes negociaveis nas Bolsas de 
Valores e reforbar o mercado de capitais. Por meio desse beneficio fiscal, as 
pessoas fisicas passaram a poder aplicar ate 12% do Imposto de Renda devido 
na compra de cotas de fundos fiscais de investimento, administrados por 
instituiboes financeiras especializadas. Apos um periodo minimo de cinco 
anos, as cotas poderiam ser vendidas, recebendo o investidor o dinheiro 
aplicado, acrescido da valorizabao das cotas correspondentes. O fim de sua 
vigencia foi decretado em 1983. 

DEEP-DISCOUNT BOND. Expressao em ingles que designa, no mercado 
financeiro, aqueles titulos com um cupom (taxa de juros) muito baixo ou 
mesmo sem proporcionar juros, mas vendidos com um desconto muito 
grande, isto e, por um prebo muito abaixo do seu valor de face. Quando o 
titulo nao tern cupom, isto e, nao paga juros, denomina-se pure-discount ou 
original-issue-discount bond. Veja tambem Zero Coupon Bonds. 

DEFASAGEM CAMBIAL. Situabao na qual a moeda de um pais encontra-se 
valorizada em relabao as moedas fortes, o que constitui um desestimulo as 
exportaboes. Dependendo do grau dessa defasagem, os exportadores deverao 
ser compensados com isenbdes tributarias e/ou vantagens financeiras como, 
por exemplo, acontece com as Antecipaboes de Contratos de Cambio (ACC). 
Veja tambem ACC. 

DEFAULT. Termo de origem francesa que significa a declarabao de insolvencia 
do devedor decretada pelos credores quando as dividas nao sao pagas nos 
prazos estabelecidos. A clausula de default fez parte dos contratos assinados 
pelo governo brasileiro em seus emprestimos ou avais com as instituiboes 
financeiras internacionais. Veja tambem Moratoria. 

DEFEITO ZERO. Tendencia da eliminabao ou minimizabao de produtos com 
defeito em uma empresa. E uma das principais exigencias para que as 
vantagens do sistema just in time possam ser aproveitadas pela empresa que o 
pratica. No sistema just in time no qual uma empresa nao dispoe de estoques 
de partes componentes de uma linha de montagem, nao se admite a existencia 
de pebas defeituosas, pois, nao tendo reposibao imediata sua linha de 
montagem ficaria paralisada. Ao mesmo tempo, se os produtos de uma 
empresa apresentam defeitos, alem de ter custos mais elevados — reparos, 



substitutes, retrabalho etc. —, ela tera sua imagem prejudicada junto a 
clientela, e suas vendas poderao cair. As empresas que hoje participam da 
concorrencia num mercado globalizado tem, na ausencia de defeitos de seus 
produtos, um dos principals trunfos para veneer. 

Essa tendencia se baseia no fato de que a competi^ao moderna se da em 
grande medida no campo da qualidade dos produtos e nao apenas em torno 
do pre^o e tambem porque o retrabalho, isto e, a necessidade de voltar a 
submeter uma pe<;a com defeito outra vez ao processo produtivo, significa 
uma elevanao acentuada dos custos. Alem disso, um cliente insatisfeito com 
um produto defeituoso pode provocar um grande dano na imagem da 
empresa que o fabricou e, portanto, consideravel perda de parte de seu valor 
intangivel. Veja tambem Acidente Zero; Just in Time; Intangiveis; Seis 
Sigma. 

DEFERRED SALES CHARGE. Veja Back-End Load. 

DEFICIENCY PAYMENT. Expressao em ingles que significa “pagamento por 
compensaf’ e que consiste num instrumento utilizado pelo governo norte- 
americano para compensar os agricultores que aderirem ao programa de 
redunao de area cultivada de determinado produto, para que nao haja excesso 
de produ^ao. Esta compensanao e paga ao agricultor se o pre^o de mercado 
nao alcan^ar o pre^o-meta (target price), previamente determinado pelo 
governo e que busca assegurar um grau de rendimento normal (medio) para o 
agricultor. A magnitude deste pagamento por compensanao depende da 
diferen^a entre o pre^o-meta e o pre^o de mercado do produto em questao ou 
o pre^o-emprestimo de suporte (aquele que for o mais elevado). Esses 
mecanismos de incentivo e desincentivo tem significado (nos Estados Unidos) 
que mais de 75% dos graos para alimenta^ao humana (especialmente o trigo) 
participam deste programa. Este pagamento por compensanao nao pode, no 
entanto, ultrapassar 50 mil dolares por produtor. 

DEFICIT. Em linguagem contabil, e um excesso de passivo em rela<;ao ao ativo, 
isto e, as despesas e pagamentos sao maiores que o faturamento e o total de 
credito. Nas finan^as publicas, fala-se em deficit or^amentario quando as 
despesas sao superiores a arrecada<;ao, e em deficit da balan^a comercial 
quando o valor total das importances e superior ao total das exportanoes. Nas 



contas do governo, o deficit pode ser considerado deficit primario (inclui todas 
as receitas e todas as despesas do governo menos juros) e deficit nominal ou 
operacional. A diferen^a entre os dois e que o segundo inclui as despesas com 
juros das dividas interna e externa do setor publico. O quadro abaixo mostra a 
evolu<;ao do deficit operacional e primario do setor publico consolidado, isto 
e, incluindo Uniao, Estados, municipios e empresas estatais entre 1985 e 1994: 


1985 

Resultado operacional 

1986 

1987 

1988 

1989 

4,4 

Governo Federal 

-3,6 

-5,7 

-4,8 

-6,9 

-1,1 

Estados e municipios 

-1,3 

-3,2 

-3,4 

-3,9 

-1,0 

Empresas estatais 

-0,9 

-1,6 

-0,4 

-0,6 

-2,3 

Resultado primario 

-1,4 

-0,9 

- 1,0 

-2,4 

2,6 

Governo Federal 

1,6 

- 1,0 

0,9 

- 1,0 

1,6 

Estados e municipios 

0,4 

-1,8 

- 1,0 

-1,4 

0,1 

Empresas estatais 

-0,1 

-0,6 

0,5 

0,3 

0,9 

Juros liquidos 

1,3 

1,4 

1,4 

0,1 

-7,0 

Governo Federal 

-5,2 

-4,7 

-5,7 

-5,9 

-2,7 

Estados e municipios 

-1,7 

-1,4 

-2,4 

-2,5 

-1,1 

-0,8 

- 1,0 

-0,9 

-0,9 


Empresas estatais 



-3,2 

-2,7 

-2,3 

-2,4 

-2,5 

1990 

Resultado operacional 

1991 

1992 

1993 

1994 

1,3 

Governo Federal 

-0,2 

-2,8 

1,3 

0,5 

2,3 

Estados e municfpios 

-0,1 

-1,2 

- 1,0 

1,3 

-0,4 

Empresas estatais 

0,7 

-0,7 

-0,1 

-0,6 

-0,6 

Resultado primario 

-0,8 

-0,9 

-0,2 

-0,2 

4,6 

Governo Federal 

2,9 

0,7 

1,8 

4,1 

2,7 

Estados e municipios 

1,0 

0,7 

0,6 

2,6 

0,2 

Empresas estatais 

1,5 

0,0 

0,6 

0,8 

1,7 

Juros liquidos 

0,4 

0,0 

0,6 

0,7 

-3,3 

Governo Federal 

-3,1 

-3,5 

-3,0 

-3,7 

-0,4 

Estados e municipios 

-1,1 

-1,8 

-1,5 

-1,4 

-0,6 

Empresas estatais 

-0,8 

-0,7 

-0,7 

-1,4 

-2,3 

-1,2 

- 1,0 

-0,8 

-0,9 



Setor Publico Consolidado: resultado operacional e primario e juros reais em 
porcentagens do PIB. 

Observa-se que, embora o resultado primario tenha sido em geral positivo, o 
operacional tern se mostrado negativo, uma vez que o peso dos juros 
produzidos pelo elevado grau de endividamento publico tem mais do que 
superado o superavit primario. 

DEFICIT CAMBIAL. Veja Superavit Cambial. 

DEFICIT DA PREVIDENCIA. A Previdencia Social e os juros pagos pelo governo 
por sua divida interna e externa foram os dois grandes causadores do 
desequilibrio nas contas do governo a partir do Plano Real. Do ponto de vista 
do equilibrio financeiro, o sistema previdenciario funcionou relativamente 
bem, isto e, de maneira equilibrada ate meados dos anos 90. 

A partir de 1997, apareceram os primeiros sinais de desencontro: os beneficios 
pagos pela previdencia no setor privado superaram as contributes. Como no 
setor publico o sistema ja operava com deficit, o desequilibrio global da 
Previdencia tornou-se cada vez maior. A partir de 1994, receitas que antes 
superavam as despesas come^aram a emparelhar com estas e, de 1997 em 
diante, a diferen^a ampliou-se consideravelmente. Quais as razoes desse 
desequilibrio? Uma das causas mais importantes foi a diferen^a entre o nivel 
de emprego durante a decada de 1970 e a crise economica observada a partir 
de 1995 com o crescimento do desemprego e do trabalho informal. O nivel de 
emprego aumentou muito durante os anos 70, epoca do chamado “milagre 
economico”, quando o PIB praticamente dobrou nos sete anos compreendidos 
entre 1968 e 1974. As contributes se expandiram proporcionalmente, pois 
tratava-se de emprego formal, com carteira assinada. O sistema funcionava 
com boa margem; isto e, as contributes superavam os beneficios, e, com essa 
diferen^a, era possivel financiar em grande medida o deficit estrutural do 
sistema de aposentadorias e pensoes dos servidores publicos. 

O aumento do desemprego e o encolhimento relativo do setor formal da 
economia durante os anos 90, no entanto, fez com que as contributes 
come^assem a diminuir exatamente no momento em que amadureciam as 
aposentadorias daqueles que haviam ingressado no sistema formal tres 
decadas antes. 



Alem disso, como a expectativa de vida aumentou no Brasil, a permanencia 
dos aposentados no sistema recebendo seus beneficios tambem se prolongou. 
A esperan^a de vida ao nascer aumentou de um patamar de 54 anos em 1950, 
para 66 anos em 1991, e para 68 no ano 2000, ou seja, uma expansao de cerca 
de 24%, ou de 14 anos, num periodo de cinquenta anos. 

O desequilibrio recebeu novo impulso no final dos anos 80 com o dispositivo 
da Constitui<;ao de 1988 que concedia a todos os servidores publicos, por meio 
do chamado regime juridico unico, aposentadoria com o salario integral, 
mesmo que as contributes fossem insuficientes para custear tal beneficio. 

A cobertura do deficit da previdencia exigiu recursos cada vez maiores 
tornando-se um dos impactos mais importantes nas contas do governo. Essa 
inflexao entre receitas e despesas pode ser avaliada com os resultados do 
trienio 1997, 1998 e 1999. 



1997 

1998 

1999 

Regime geral INSS (setor privado) 




Contributes 

44 

45 

47 

Beneficios 

46 

53 

59 

Deficit 

2 

8 

12 

Servidores publicos Uniao, estados e 

municfpios 



Contributes 

6 

7 

8 

Beneficios 

37 

41 

42 

Deficit 

31 

34 

34 

Deficit global 

33 

42 

46 


Fonte: Calculos feitos a partir de dados do INSS e Or^amento Federal. Os dados estao arredondados. 


Em 2002, o deficit global superava os 60 bilhoes, embora parte do que se refere 
aos beneficios dos servidores publicos esteja contemplada no or^amento e nao 
possa ser tecnicamente considerada formadora de deficit. Com a expansao do 
PIB a partir de 2004 e o crescente numero de trabalhadores com carteira 
assinada, o deficit diminuiu nos anos seguintes e no final da decada, em 2010 
alcan^ava R$ 47 bilhoes, e em 2011 R$ 36,5 bilhoes. 



A partir de 1997, no entanto, essa situa<;ao marchava para uma explosao, isto 
e, uma parte cada vez maior das receitas tributarias estava sendo 
comprometida com a cobertura desses deficits. 

Durante o governo Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) surgiram as 
primeiras tentativas de equacionar o problema. Muitas delas esbarravam em 
questoes constitucionais em torno das quais era dificil obter consenso. No 
entanto, tornava-se imperioso mexer em alguns pontos polemicos como a 
aposentadoria integral para os servidores, a taxa<;ao dos inativos, o pagamento 
das pensoes, o teto e o subteto salariais na Uniao e nos estados, e o teto do 
INSS, sem o que dificilmente se daria uma resposta ao futuro sombrio da 
Previdencia Social. 

A Reforma da Previdencia foi discutida no Congresso e os pontos mais 
importantes aprovados foram: 1) o termino da aposentadoria integral para os 
futuros servidores; os atuais servidores receberao aposentadoria integral se 
preencherem dois requisitos: a) Idade minima de 55 anos (mulheres) e 60 anos 
(homens), b) tempo de contribui^ao de 30 anos (mulheres) e 35 anos 
(homens), sendo 20 anos no servi^o publico; 2) taxa<;ao dos inativos: 
servidores aposentados e pensionistas deverao passar a pagar a contribui^ao 
previdenciaria de 11% no que exceder R$1.200 nos estados e municipios e 
R$1.440 na Uniao; 3) os tetos salariais serao de R$17.300 na Uniao e 90,25% 
desse valor nos estados; 4) o pagamento integral das pensoes dos futuros 
pensionistas do servi^o publico sera ate R$2.400, o que exceder esse valor 
sofrera um desconto de 30%, e o teto do INSS, isto e, dos trabalhadores da 
iniciativa privada, sera de R$2.400. 

Essas medidas irao se fazer sentir no decorrer do tempo, ou seja nao 
provocarao uma melhora imediata nas contas da Previdencia e nao 
conseguirao eliminar o deficit imediatamente. No entanto, o grande merito e, 
em primeiro lugar, neutralizar o carater crescente do desequilibrio da 
Previdencia Social, criando um mecanismo de estancamento do processo 
seguido de uma vagorosa redu<;ao do deficit, quando as novas regras forem 
sentidas nas contas publicas. Veja tambem Deficit Publico; INSS. 

DEFICIT EM CONTA CORRENTE. Tambem denominado deficit em transa<;6es 
correntes, e aquele que ocorre quando a soma das balan^as comercial e de 



servi^os e de transferences unilaterais do balan^o de pagamentos mostra um 
resultado negativo, isto e, de deficit. Veja tambem Balan^o de Pagamentos. 

DEFICIT EM TRANSAQOES CORRENTES. Veja Deficit em Conta Corrente. 

DEFICIT GEMEO. Veja Twin Deficit. 

DEFICIT OPERACIONAL. Veja Deficit. 

DEFICIT ORQAMENTARIO. Mecanismo de equilibrio economico proposto por 
Keynes, visando superar os problemas criados pelas crises ciclicas da 
economia capitalista. Segundo Keynes, cabe ao Estado o papel de restabelecer 
o equilibrio economico por meio de uma politica fiscal, crediticia e de gastos, 
realizando investimentos ou inversoes reais que atuem, nos periodos de 
depressao, como estimulo a economia. Dessa politica resultaria um deficit 
sistematico no or^amento. Nas fases de prosperidade, ao contrario, o Estado 
deve manter uma politica tributaria alta, formando com isso um superavit, que 
deve ser utilizado para o pagamento das dividas publicas e para a forma^ao de 
um fundo de reserva a ser investido nos periodos de depressao. Esse tipo de 
proposta or^amentaria ficou conhecido como or^amento ciclico e decorreu da 
verifica<;ao feita por Keynes de que o equilibrio or^amentario nao constitui um 
beneficio para a economia; ao contrario, atua de forma prejudicial, ja que 
contribui para agravar a conjuntura do ciclo, seja ele de expansao ou de 
depressao. A teoria keynesiana dos or^amentos ciclicos constitui uma tentativa 
de encontrar saida para o laissez-faire, e serve para confirmar a falencia do 
sistema liberal-individualista e reafirmar a necessidade de interven<;ao estatal 
permanente na economia. Veja tambem Keynes, John Maynard; Or^amento. 

DEFICIT PRIMARIO. Veja Deficit. 

DEFICIT PUBLICO. Nas finan^as publicas, fala-se em deficit publico quando as 
despesas sao superiores as receitas do governo. Na contas publicas, o deficit 
pode ser considerado deficit primario quando inclui todas as receitas e todas 
as despesas do governo menos os juros; e deficit operacional, ou nominal, 
quando sao incluidas as despesas com juros. Os dados abaixo mostram a 
evolu^ao do deficit publico nominal entre 2001 e 2010 no Brasil. 


Deficit Publico Nominal - Parte 1 



2001/2010 em % do PIB 



2001 

2002 

2003 

2004 

2005 

Superavit 

primario 

3,70 

3,96 

4,37 

4,59 

4,90 

Juros 

nominais 

8,92 

14,30 

9,53 

7,26 

7,60 

Deficit 

nominal 

5,22 

10,34 

5,16 

2,67 

2,70 


Deficit Publico Nominal 

- Parte 2 





2001/2010 em % do PIB 




2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

Superavit 

primario 

3,24 

3,37 

3,54 

2,05 

2,78 

Juros 

nominais 

6,78 

6,06 

5,45 

5,39 

5,31 

Deficit 

nominal 

3,54 

2,69 

1,90 

3,33 

2,53 


Fonte: Banco Central do Brasil 


Veja tambem Deficit. 

DEFICITS ORQAMENTARIOS. Sao as diferen<;as existentes entre receitas e 
despesas do governo e constantes no respectivo or^amento. 

DEFLAQAO. Queda persistente do nivel geral de presets, o oposto da infla^ao. 
Caracteriza-se pela baixa oferta de moeda em rela<;ao a oferta de bens e 
servi^os ou pela queda na demanda agregada (associada, por exemplo, a um 
maior indice de poupan^a). Esse excesso de oferta de bens — ou carencia de 
demanda — aumenta o indice de capacidade ociosa na economia e causa um 
acirramento da concorrencia entre os produtos, que disputam os poucos 
consumidores disponiveis, o que leva a uma rapida queda nos pre^os. Cai o 
investimento e, consequentemente, ha queda no produto real e aumento no 
desemprego. A defla^ao, assim, pode acabar provocando depressao (como a 



que ocorreu em 1929-1933 nos Estados Unidos). Normalmente, combate-se a 
defla^ao por meio de um aumento nos gastos publicos e um maior grau de 
endividamento publico, como forma de aumentar a demanda agregada. Veja 
tambem Deflacionar; Deflator; Demanda Agregada; Infla^ao. 

DEFLACIONAR. Ato de comparar um pre<;o corrente especifico com a infla^ao 
media existente numa economia em determinado periodo, mediante um 
indice de infla^ao (IGP-Indice Geral de Pre<;os; IPC-Indice de Pre<;os ao 
Consumidor etc.) denominado deflator. Para calcular a evolu<;ao do salario 
real, e necessario deflacionar o salario nominal por meio de um deflator que 
reflita a evolu<;ao dos pre<;os dos produtos adquiridos pelos assalariados de 
forma habitual, como e o INPC (IBGE). Assim, por exemplo, entre julho de 
1994 e julho de 1997, o salario minimo nominal cresceu 71,4%, enquanto o 
INPC (IBGE) aumentou 57,2%, o que resultou num aumento de 9,3% no 
salario minimo real entre as duas datas, como mostram os numeros abaixo: 


(IBGE) 

IPC 

Salario 

Minimo 

R$ 

Salario Minimo 
Nominal 

Indice 

Indice Salario 
Minimo Real 
SN/IPC x 100 

1994 

100 

70 

100 

100 

1995 

130,5 

100 

142,8 

109,4 

1996 

149,9 

112 

160 

106,7 

1997 

157,2 

120 

171,4 

109,3 


(Base: julho/1994 = 100) 

Veja tambem Defla^ao. 

DEFLATOR. Indice de corre<;ao das flutua<;6es monetarias utilizado para 
determinar o pre<;o real dos produtos. O deflator e calculado a partir do valor 
do volume de bens e servi^os, a pre<;os constantes produzidos durante um 
periodo (um mes, um ano): essa e a referenda inalteravel, utilizada entao 
como divisor para o valor do volume de bens e servi^os produzidos em 
qualquer outro periodo. O quociente da divisao sera o deflator, que mostrara a 
varia<;ao do poder aquisitivo da moeda. Os pre<;os corrigidos por esse deflator 



crescerao em valor absoluto, mas permanecerao com valores reais 
comparaveis. Veja tambem Deflacionar. 

DEFLATOR IMPLICITO DE PREQOS. Um indice de pre<;os utilizado para 
deflacionar pre<;os componentes da renda nacional. Trata-se de um deflator 
implicito do tipo Paasche e, portanto, cresce menos acentuadamente do que 
um indice de pre<;os do tipo Laspeyres, como os indices de pre<;o do varejo e 
do atacado. Veja tambem Indice de Laspeyres; Indice de Paasche. 

DEKASSEGUIS. Originalmente, o termo em japones significa “migrante ou 
trabalho fora da residencia”. Era empregado no Japao para designar os 
trabalhadores do Norte e Nordeste que iam a procura de trabalho nas regioes 
desenvolvidas de Toquio e Osaka. Hoje, o termo e utilizado para designar os 
descendentes de japoneses nascidos no Brasil que voltam ao Japao como 
trabalhadores temporaries, tendo em vista que o desemprego aumentou em 
nosso pais nos ultimos anos. Calcula-se que o numero desses trabalhadores 
brasileiros que se transferiram para o Japao ja supera os 230 mil, isto e, um 
numero superior ao dos imigrantes japoneses que vieram ao Brasil no inicio 
deste seculo. Calcula-se tambem que esses trabalhadores temporaries no Japao 
enviem para o Brasil uma media de 1,5 bilhao de dolares anualmente, o que ja 
representa um valor expressivo e que contribui para a obten^ao de um 
resultado positivo em transa<;6es correntes no balan^o de pagamentos, embora 
parcela desse valor possa entrar sem o devido registro no Banco Central. Com 
a recessao da economia japonesa em 1993, e com a consequente redu<;ao de 
postos de trabalho, especialmente aqueles onde se empregavam os 
“dekasseguis”, esse fluxo migratorio come^ou a diminuir. 

DEL CREDERE (Acordo). Expressao em italiano que designa uma comissao 
extra paga por uma empresa (geralmente exportadora) a um agente quando 
este assume o risco de que o cliente que adquiriu mercadorias do primeiro e 
solvente e honrara o compromisso de pagar pelo que comprou. 

DELEGAQAO. Processo pelo qual a autoridade e distribuida de cima para baixo 
numa organiza<;ao. 

DELFIM NETO, Antonio (1929- ). Economista e politico brasileiro. Cursou a 
Faculdade de Ciencias Economicas e Administra^ao da Universidade de Sao 
Paulo, da qual se tornou professor catedratico. Em 1966, foi secretario da 



Fazenda do Estado de Sao Paulo e, em mar<;o de 1967, assumiu o Ministerio da 
Fazenda, mantendo-se no cargo ate mar<;o de 1974. Nesse periodo, 
correspondente aos governos Costa e Silva e Garrastazu Medici, foi 
considerado o principal artifice do “milagre brasileiro”. Embora teoricamente 
ligado a escola monetarista neoclassica, ao liberalismo economico e ao 
antiestatismo, Delfim Neto utilizou-se amplamente dos instrumentos de 
interven^ao estatal na economia. Com o inicio do governo Geisel, em 1974, foi 
nomeado embaixador brasileiro na Franca. Em 1979, assumiu o Ministerio do 
Planejamento, no governo Figueiredo. Para enfrentar a falencia do “milagre”, 
a recessao do final da decada de 70, valeu-se fundamentalmente de recursos 
tecnicos monetaristas, enfatizando o controle dos salarios como meio de 
combater a infla^ao. Com a eleva<;ao da divida externa e diante da 
impossibilidade de o pais saldar seus compromissos financeiros no exterior, 
conduziu as negocia<;6es com os credores estrangeiros e com o Fundo 
Monetario Internacional (FMI). Esse fato e o agravamento da crise tornaram- 
no o principal alvo das criticas dirigidas ao governo Figueiredo. Delfim Neto 
escreveu O Problema do Cafe no Brasil , tese de doutoramento. Nessa obra, 
analisa as politicas dos governos brasileiros de valoriza<;ao for^ada do cafe e 
aponta as distor<;6es que essas medidas acarretam para outros setores da 
economia brasileira. Ao mesmo tempo, mostra como isso contribui para 
tornar competitive, no mercado internacional, o cafe produzido a custos 
elevados em outros paises. Foi eleito deputado federal em 1986, reeleito em 
1990 e novamente eleito em 1994.Foi eleito Economista do Ano em 1966, 1976 
e 1996. Veja tambem Premio Economista do Ano. 

DELINQUENT INTEREST. Expressao em ingles que significa “juro de mora”. 
Veja tambem Juro de Mora. 

DELIVERED AT FRONTIER. Expressao do comercio internacional que significa 
“entregue na fronteira”, seguida do nome do lugar de entrega na fronteira 
entre dois paises. Nessa modalidade, as obriga^oes do vendedor cessam 
quando a mercadoria chega a fronteira, mas antes de passar na alfandega do 
pais designado no contrato. Este termo foi criado para descrever o transporte 
por rodovia ou ferrovia, mas serve para ser utilizado por qualquer meio de 
transporte. Codigo ou abrevia<;ao: DAF. Veja tambem Incoterms. 



DELIVERED DUTY PAID. Expressao do comercio internacional que significa 
impostos e taxas pagas ate o local de destino indicado no pals importador pelo 
vendedor. Esta modalidade, ao contrario do ex work , significa a obriga^ao 
maxima para o vendedor, que e responsavel pelo pagamento de todos os 
impostos e taxas alfandegarias no pais importador, sendo que o ponto critico 
ou o ponto de transference dos riscos e custos da-se no estabelecimento do 
comprador. Salvo acordo em contrario, as operates de descarga correm por 
conta do vendedor. Codigo ou abrevia<;ao: DDP. Veja tambem EXW; 
Incoterms. 

DELTA. Termo que designa — no campo das op<;6es — quanto o pre<;o de uma 
op<;ao varia, dada uma varia^ao no preset do ativo, objeto sobre o qual incide a 
op<;ao. Veja tambem Alfa; Beta. 

DELTA HEDGING. Opera<;ao do mercado financeiro do ambito dos derivatives 
na qual se deve vender os ativos subjacentes (a<;6es, tltulos, moedas) quando os 
seus pre<;os diminuem e comprar quando se elevam. Veja tambem 

Derivatives; Hedge. 

DEMAND MONEY. Veja Call Money. 

DEMANDA. Na teoria microeconomica, a demanda (ou procura) e a 
quantidade de um bem ou servi^o que um consumidor deseja e esta disposto a 
adquirir por determinado pre<;o e em determinado momento. Dessa forma, a 
demanda deve explicar o comportamento de um consumidor tornado 
individualmente como, por exemplo, um sujeito interessado na compra de 
arroz. A demanda depende de fatores como: 1) preferencia do consumidor — 
dada uma mudan^a na preferencia do consumidor, a demanda pelo bem em 
questao sera consequentemente afetada; 2) poder de compra do consumidor, 
sem o qual a demanda nao existe em termos economicos; 3) presets dos outros 
bens, tanto os bens substitutes como os complementares; 4) preset do bem em 
questao, pois, pelos mecanismos comuns do mercado, quanto mais alto for o 
pre<;o, menor sera a quantidade demandada; 5) qualidade do bem; 6) 
expectativas do consumidor quanto a renda pessoal e pre<;os. Dada a 
impossibilidade pratica de relacionar todos esses fatores com a quantidade 
demandada, os economistas isolam um fator, considerando os outros 



constantes. Veja tambem Consumidor, Soberania do; Consumo; 
Elasticidade da Demanda; Mercado; Necessidade; Oferta. 

DEMANDA AGREGADA (ou Demanda de Mercado ou Demanda 
Global). Quantidade de bens ou servi^os que a totalidade dos consumidores 
deseja e esta disposta a adquirir em determinado periodo de tempo e por 
determinado pre^o. Obtem-se, portanto, a demanda agregada de um produto 
somando-se todas as demandas individuals desse produto. A demanda 
agregada depende de todos os fatores que determinam a demanda individual 
mais o numero de compradores do bem ou servi^o em questao existentes no 
mercado. E a soma das despesas das familias, do governo e os investimentos 
das empresas, consistindo na medida da demanda total de bens e servi^os 
numa economia. Tanto a politica monetaria (determina^ao das taxas de juros) 
e a politica fiscal (determina^ao dos impostos e gastos governamentais) 
tentam influenciar a demanda agregada para alcan^ar metas desejadas de 
crescimento e emprego. A demanda agregada pode ser representada pela 
seguinte formula: 

[DA = C + I + G + (X - M)] 

Em que 

C = Despesas com consumo 
I = Despesas com investimento 
G = Despesas do Governo 

(X - M) = resultado das exportanoes menos importances, ou resultado da 
Balan^a Comercial. 

DEMANDA CONJUNTA. E a procura de bens que tern entre si uma relanao de 
complementaridade, sendo por isso tambem chamada de demanda 
complementar. Determinados produtos sao complementares de tal forma — 
lapiseira e grafite, por exemplo — que a demanda de um gera 
automaticamente a demanda de outro. Mesmo existindo efeitos de 
interdependence entre os bens complementares, os aumentos ou quedas em 
suas demandas nao sao necessariamente iguais. A complementaridade pode 
diminuir ou mesmo cessar devido a uma mudan^a nos habitos do consumidor 
(levando-o a deixar de usar conjuntamente dois bens complementares) ou a 
inovanoes tecnologicas (como a dos motores a alcool, que alteraram a 
complementaridade entre veiculos automotivos e petroleo). 



DEMANDA EFETIVA (ou Demanda Solvente). Num sentido amplo, e a 
demanda de bens e servi^os para os quais existe capacidade de pagamento, 
uma vez que, na economia de mercado, a demanda solvente e a unica que 
conta, embora seja inferior aquela decorrente das necessidades do conjunto da 
popula^ao. Num sentido mais especifico, trata-se de um conceito desenvolvido 
por Keynes em A Teoria Geral do Emprego, do Juro e do Dinheiro (1936) para 
representar as formas determinantes nas mudan^as da escala de produ^ao e do 
emprego tornados globalmente. Keynes atribuiu aos economistas classicos o 
ponto de partida da discussao sobre os determinantes da oferta e da demanda, 
sobre os niveis de produ^ao geral e, em particular, ao debate entre Ricardo e 
Malthus a discussao sobre a possibilidade de superprodu<;ao generalizada de 
mercadorias, problema que desembocou no que se tornou conhecido como a 
Lei dos Mercados de Say, ou, abreviadamente, Lei de Say. O conceito de 
demanda efetiva de Keynes e sua teoria pretendiam substituir a Lei de Say, 
embora o conceito ja esbo<;ado no seu livro Treatise on Money (Tratado sobre 
a Moeda), 1930, fosse mais alem e constituisse uma critica ou antitese da teoria 
monetaria dos economistas classicos. A Lei de Say afirmava que era a 
produ^ao que determinava a demanda, pois, se a produ^ao e que capacita as 
pessoas a comprar, entao a demanda nao poderia ser inferior aquela, isto e, 
incapaz de realizar a produ^ao. Embora fosse admitido o excesso de produ^ao 
em alguns mercados, este seria compensado por escassez em outros. J. S. Mill, 
no entanto, ja havia percebido que o dinheiro permitia a separa<;ao da troca 
em duas etapas, de tal forma que aquele que vende nao necessariamente 
compra no mesmo ato. Mas isso so poderia causar transtornos passageiros no 
equilibrio entre oferta e demanda, uma vez que o dinheiro era demandado ou 
retido apenas para ser em seguida gasto. Para a escola marginalista, um 
excesso de oferta somente poderia acontecer no caso em que o pre<;o da oferta 
superasse a utilidade marginal. Mas num mercado competitive, o ajustamento 
entre oferta e demanda ocorria pela mudan^a nos pre<;os relativos, embora por 
algum tempo, isto e, de forma transitoria, pudesse ocorrer um excesso de 
oferta. Assim, embora houvesse divergences entre os classicos, como Smith e 
Ricardo, e marginalistas, como Marshall e Pigou, sobre outros temas, na 
medida em que coincidiam na questao da oferta e demanda pela produ^ao, 
Keynes os classificava como “classicos”. Ou seja, as explicates dos 



marginalistas para a existence de superprodu^ao eram que esta nao decorria 
de entesouramento devido a falta de confian^a, mas de temporaries periodos 
de ajustes dos pre<;os relativos. Assim, embora divergissem de Smith, Ricardo e 
Mill sobre a origem do valor, os contemporaneos de Keynes (marginalistas) 
sustentavam que as discrepances entre o nivel de emprego e o nivel de pleno 
emprego seriam determinadas por causas temporarias nao persistentes e 
eliminadas a longo prazo. E claro que as criticas que Keynes ja esbo<;ava a essas 
concep<;6es tiveram um refor^o consideravel nos anos subsequentes a crise 
economica de 1929, quando os niveis de desemprego ultrapassaram 20% da 
for^a de trabalho — o que estourava qualquer limite do que se pudesse 
considerar desemprego friccional de curto prazo. Em outras palavras, os 
mecanismos automaticos de ajustamento nao ocorreram como afirmavam os 
classicos e os neoclassicos, embora Keynes reconhecesse que enquanto os 
primeiros pelo menos admitiam que aquilo que era poupado transformava-se 
em investimento (e, portanto, em demanda de meios de produ<;ao), a teoria 
neoclassica pressupunha a validez da Lei de Say sem dar a questao nenhuma 
discussao adicional. Para Keynes, tratava-se entao de substituir a insuficiente 
Lei de Say pela nova concep<;ao da demanda efetiva. Portanto, ele divergia das 
concep<;6es dos classicos em dois pontos fundamentais. O primeiro consistia 
em admitir que os salarios superavam o nivel de subsistence dos 
trabalhadores de tal forma que as despesas com bens de consumo nao 
exauriam a renda total obtida pelo trabalho. De acordo com a teoria do 
consumo de Keynes, isso significava que a medida que a produ^ao crescia, 
aumentava tambem a diferen^a entre o custo do fator trabalho e as despesas 
globais com consumo. A menos que tal diferen^a fosse coberta com gastos de 
investimentos, haveria problemas para a realiza<;ao da produ<;ao no mercado, e 
os empresarios acusariam perdas. O segundo ponto da divergence estava 
relacionado com o automatismo da transforma^ao das poupan^as em 
investimento, defendido pelos classicos. Se o investimento produzisse perdas, 
ou mesmo mudan^as nas taxas de juros, se provocasse altera<;6es no valor do 
capital, maiores ganhos futuros poderiam ser obtidos pela a<;ao de nao investir. 
Ou seja, numa economia monetaria, nada garantia que a maximiza^ao do 
retorno na forma monetaria maximizaria tambem tanto a capacidade 
produtiva quanto a demanda por for<;a de trabalho. Para Keynes, o nivel de 



produ^ao no qual o custo marginal de produ^ao fosse equivalente ao pre<;o 
esperado da oferta seria determinado pelo nivel de investimento e pela 
propensao a consumir. E esse nivel de produ<;ao seria obtido dinamicamente 
pelas mudan^as nas taxas de investimentos baseadas nas expectativas dos 
empresarios sobre seus lucros futuros. Nesse sentido, a demanda efetiva 
dependeria, acreditava Keynes, da soma de dois fatores, isto e, das expectativas 
do que vai ser consumido e daquilo que vai ser investido. Portanto, alem de 
uma explica<;ao sobre o consumo baseada na propensao de consumir, a teoria 
da demanda efetiva necessitava explicar o que determinava as flutua^oes no 
investimento. Os neoclassicos resolviam este problema assumindo que o 
investimento era compativel com o pleno emprego por meio da taxa de juros, 
porem Keynes considerava que a falha devia-se ao fato de essa escola nao ter 
conseguido desenvolver uma teoria satisfatoria dos juros e das taxas de juros. 
Para Keynes, os elementos materiais que concretizam os investimentos sao 
adquiridos porque seu custo presente (ou pre<;o da oferta) sao inferiores ao 
pre<;o presente de seus ganhos futuros antecipados (ou pre<;o da demanda). 
Quanto maior for essa diferen^a, maior sera a taxa esperada de retorno. Na 
medida em que uma mudan^a no pre<;o de um bem de capital duravel 
influenciara sua taxa de retorno, uma teoria que explique o pre<;o dos bens de 
capital tambem explicara as taxas de retorno que Keynes denomina eficiencia 
marginal de capital. Como o pre<;o de demanda de um bem de capital esta 
baseado no valor dos ganhos futuros esperados, descontados pelas taxas de 
juros, uma teoria dos juros torna-se crucial para a teoria da demanda efetiva. 
Keynes estabelece primeiro uma diferen^a entre o dinheiro e os meios que 
materializam o capital, cada um deles tendo um pre<;o da demanda e da oferta. 
No caso do primeiro, e a preferencia pela liquidez e a politica dos bancos que 
determinariam a taxa de juros. O nivel de investimento dependeria, portanto, 
da eficiencia marginal do capital e da taxa de juros: quando ambas se 
igualassem, estaria determinado o nivel de produ^ao de equilibrio escolhido 
pelos empresarios. No entanto, como a propensao a consumir em sua 
trajetoria significa que o investimento tera de crescer de acordo com a 
amplia^ao da diferen^a entre a renda e o consumo (a medida que a renda 
cresce), as taxas de juros teriam de ser compativeis com as taxas de 
investimentos. Mas a determina^ao das taxas de juros pela eficiencia marginal 



do capital e a preferencia pela liquidez nao garantem essa nivela<;ao 
automatica. Em outras palavras, como os empresarios estao em busca da 
maximiza^ao de sua renda, ou retorno monetario, e nao do emprego ou da 
produ<;ao fisica, nao se deve esperar que suas decisoes de investimentos 
caminhem para um ponto de equilibrio de pleno emprego. O nivel de pleno 
emprego seria um dos pontos possiveis de equilibrio, mas nao o unico. Nesse 
sentido, a concep^ao de Keynes e mais geral do que a concep<;ao classica de 
Say, segundo a qual o ponto limite de equilibrio seria alcan^ado no nivel de 
pleno emprego. Veja tambem Eficiencia Marginal do Capital; Lei de Say; 
Propensao a Consumir. 

DEMARCAQAO DIAMANTINA. Durante a decada de 1720, foram descobertos 
diamantes na regiao da Serra do Espinha^o, no centro de Minas Gerais. A 
importancia economica das pedras justificou um controle mais estrito da 
Coroa sobre toda a area. O governo portugues cercou-a chamando-a de 
Demarca<;ao Diamantina, e determinou inicialmente que sua explora<;ao se 
fizesse na forma de contratos de arrendamento por particulares. Surgiram os 
contratadores, pessoas que tomavam em arrendamento areas dentro da 
Demarca<;ao. O mais celebre deles foi Joao Fernandes de Oliveira, que se 
notabilizou tanto pelo montante da fortuna amealhada quanto por ter 
sucumbido aos encantos de uma escrava negra, Chica da Silva. Em 1771, o 
sistema foi mudado, criando-se a Real Extra<;ao. Inaugurava-se a epoca dos 
intendentes. Nomeados pela metropole, autonomos ante o governo das Minas, 
eles deviam obedecer e comandar a Demarca<;ao segundo um regimento 
proprio, que o povo chamou de Livro da Capa Verde, por ser desta cor a capa 
do exemplar existente na Sede da Intendencia. Veja tambem Distrito 
Diamantino. 

DEMARRAGEM (Demurrage). Taxa cobrada por uma empresa 
transportadora pela permanencia de veiculos ou embarca^oes fretados alem do 
periodo destinado para a descarga. 

DEMING, Edwards (1900-1994). Engenheiro e estatistico norte-americano, 
foi o introdutor dos processos de controle de qualidade no Japao a partir dos 
anos 50. Sua importancia foi tao grande para o desenvolvimento da economia 
japonesa no pos-guerra que, em 1960, o imperador lhe conferiu a Medalha da 



Segunda Ordem do Tesouro Sagrado, e foi criado um premio de qualidade 
denominado Premio Deming. Veja tambem Deming Prize. 

DEMING PRIZE. Um dos mais importantes premios concedidos no mundo 
empresarial japones, assim denominado em homenagem ao dr. Edwards 
Deming, o introdutor dos conceitos de controle de qualidade no Japao. O 
Premio Deming foi criado pela Assoc tao Japonesa de Ciencia e Engenharia 
(Juse) e e distribuido anualmente as empresas que mais se destacaram no 
desenvolvimento da qualidade de seus produtos. A contribui^ao de Deming — 
consultor de renome internacional — foi tao significativa para o Japao que em 
1960 o Imperador conferiu-lhe a Medalha da Segunda Ordem do Tesouro 
Sagrado. Nos Estados Unidos, onde Deming nasceu, sua contribui^ao tambem 
e reconhecida: em 1956, ele recebeu a Medalha Shewhart de Qualidade e, em 
1983, o Premio Samuel S. Wilks da Associa<;ao Americana de Estatistica. 
Apesar de ter iniciado sua carreira no campo especifico do controle de 
qualidade, as contributes de Deming vao mais alem, abordando outros 
temas de administra^ao, especialmente os relacionados com o estilo de 
gerencia. Veja-se, por exemplo, seu livro Qualidade: a Revolugao da 
Administragao, em que ele estabelece os catorze principios basicos da pratica 
administrativa. Veja tambem Premio Baldrige. 

DEMOCRACIA. Regime de governo que reconhece o direito de todos os 
membros da sociedade participarem das decisoes politicas, direta ou 
indiretamente. A democracia direta, na qual as decisoes politicas sao tomadas 
pelo conjunto de todos os cidadaos, somente e possivel onde a popula<;ao e 
pequena, como ocorria em algumas cidades da Grecia Antiga. Na moderna 
democracia representativa, as decisoes politicas sao tomadas por 
representantes eleitos pelo povo. A democracia representativa come^ou a 
desenvolver-se durante os seculos XVIII e XIX na Inglaterra, na Franca e nos 
Estados Unidos. Sua instituto central e o Parlamento representative, no qual 
se tomam decisoes por maioria de votos. Institutes intrinsecas a democracia 
representativa sao: eletes regulares, com livre escolha de candidates; sufragio 
universal; liberdade de organiza<;ao de partidos politicos; independence dos 
poderes Executivo, Legislative e Judiciario; liberdade de expressao e de 
imprensa; preserva<;ao das liberdades civis e dos direitos das minorias. A 
Revolu<;ao Americana, a Revolu^ao Francesa e o crescimento da classe media 



que se seguiu a Revolu^ao Industrial foram fatores importantes na forma^ao 
das democracias modernas. A teoria da democracia representativa incorpora 
os conceitos de direitos naturais e igualdade politica dos homens, expressos 
por filosofos como John Locke, Voltaire, Jean-Jacques Rousseau e John S. Mill. 
Veja tambem Democracia Popular. 

DEMOCRACIA INDUSTRIAL. Veja Cogestao. 

DEMOCRACIA POPULAR. Regime social e politico surgido nos paises da 
Europa Oriental que ficaram sob a influencia sovietica, apos a Segunda Guerra 
Mundial. No inicio, apresentaram a peculiaridade de nao ser democracias no 
sentido ocidental da expressao, nem Estados socialistas, como a Uniao 
Sovietica. Assim, em varios setores da economia, permanecia a propriedade 
privada dos meios de produnao e diversos partidos politicos podiam existir, 
formando uma coliganao com o Partido Comunista e compartilhando o poder. 
Essas caracteristicas mantiveram-se ate por volta de 1948-1949; a partir de 
entao, acentuou-se a identidade com a Uniao Sovietica. Com a queda do muro 
de Berlim em 1989 e a extin^ao da Uniao Sovietica, as democracias populares 
existentes em paises como a Tchecoslovaquia, Romenia, Polonia e Hungria 
deram lugar a democracias parlamentares, com ampla representanao 
partidaria e abandono do modelo seguido ate entao da ex-Uniao Sovietica. 

DEMOGRAFIA. Estudo estatistico das coletividades humanas. Os dados para 
esse estudo, que abrange o tamanho, a distribute) territorial e as mudan^as 
de uma populanao, sao obtidos por meio dos censos, estatisticas vitais e outras 
observances especificas. O estudo de populates antigas e feito por meio de 
documentos, que constituem o campo da demografia historica. Distinguem-se 
duas areas na demografia: a andlise demogrdfica , que relaciona a composinao 
populacional a natalidade (ou fertilidade), mortalidade e migra^ao, por meio 
de levantamento de dados, calculo de indices e elaborate) de modelos 
matematicos; e o estudo populacional , que relaciona esses dados numericos a 
fatores de ordem social, psicologica, economica, politica, sociologica, cultural e 
geografica. Mortalidade, fertilidade e migranoes sao os componentes basicos 
da dinamica populacional. A mortalidade e expressa por um indice geral que 
relaciona o numero total de mortes, ocorridas num local e em determinada 
epoca, com o total da populanao do local nessa data. Outros indices 



relacionam mortes ou causas especificas de morte (doen^as cardiovasculares, 
acidentes de transito etc.) a grupos especificos (por idade, sexo etc.) da 
popula<;ao. A fertilidade resulta de duas variaveis: a fecundidade, ou potencial 
que a mulher tem para conceber, e a exposi^ao a possibilidade de conceber, 
que pode ser interrompida temporariamente por causas como gravidez, parto, 
aborto e lacta<;ao. O indice ou taxa geral de fertilidade relaciona o numero de 
nascimentos vivos num local e epoca com o numero de mulheres em idade 
fertil no mesmo local e epoca. Ja o componente das migrates depende de 
fatores entre os quais se destaca o da restri<;ao ao numero de migrantes 
imposta por um pais. A migra^ao pode ser medida diretamente, por meio de 
registro de entrada e saida de pessoas em determinado periodo, ou 
indiretamente, por meio de dados censitarios e registros civis. Atualmente, sao 
as migrates internas, ligadas ao processo de urbaniza<;ao, que mais alteram a 
estrutura da popula^ao, afetando a for^a de trabalho e as taxas de nupcialidade 
das regioes de origem e de destino. A estrutura populacional e analisada por 
meio de classifica<;ao das pessoas em categorias a partir de caracteristicas 
biologicas e sociais basicas, como sexo, idade e estado civil. O sexo e um 
elemento da maior importancia para a demografia: a ocorrencia de 
nascimentos, obitos e casamentos depende diretamente da propor^ao de 
homens e mulheres numa popula<;ao; e o sexo tambem influi na distribui<;ao 
das pessoas pelas profissoes e nas migrates. Quanto a idade, a estrutura etaria 
de uma popula<;ao influi diretamente sobre: 1) a fertilidade, pois delimita uma 
epoca reprodutiva; 2) a mortalidade, em que e um importante diferencial; 3) o 
numero de individuos inseridos na for<;a de trabalho e a rela<;ao entre estes e 
os economicamente dependentes. O estado civil, da mesma forma, e um fator 
diferencial para a fertilidade e a mortalidade: a idade ao casar e a propor^ao de 
pessoas casadas relacionam-se diretamente com a fertilidade, e ha indicios de 
que a mortalidade e menor entre as pessoas casadas do que entre as nao 
casadas. Alem desses fatores essenciais, a atua<;ao dos componentes da 
mudan^a populacional depende de caracteristicas como nivel de educa<;ao, 
status ocupacional, tra<;os culturais e religiosos, entre outros. Problemas como 
o da chamada explosdo demogrdfica , que e o crescimento intenso e 
desordenado da popula<;ao, tem sido objeto de diversas doutrinas 
populacionais: a de Thomas Malthus, no final do seculo XVII, foi a primeira a 



chamar a ateru^ao sobre as consequencias de um crescimento populacional 
rapido e chegou a ser revivida no seculo XX com o neomalthusianismo. Veja 
tambem Bonus Demografico; Censo; Coeficientes Demograficos; 
Malthusianismo; Mortalidade; Natalidade; Neomalthusianismo; Politica 
Populacional; Popula^ao. 

DEMURRAGE. Veja Demarragem. 

DENARIUS. Termo em latim que designava uma moeda de prata equivalente a 
dez ases, que eram moedas de cobre utilizadas na Roma Antiga. E a origem da 
palavra em portugues “Dinheiro”. Era tambem uma medida de peso, a setima 
parte da uncia (que originou a on<;a) e equivalente a aproximadamente 4,056 
g. Veja tambem Dinheiro. 

DENIER. Antiga unidade de medida de peso dos fios para tecidos, utilizada ate 
hoje para pesar a seda, o nailon e o raiom. Surgiu durante o seculo XVI, 
quando a Franca desenvolveu a industria da seda e escolheu um peso para o 
fio, instituindo uma moeda chamada denarius, em frances denier. Assim, um 
fio de 1 denier teria cerca de 9 mil quilometros por quilograma. A medida que 
aumenta o numero de deniers, o comprimento do fio por peso diminui, isto e, 
quanto maior o denier , mais grosso e o fio. 

DENSIDADE CONSTRUTIVA. E a rela^ao existente entre a area construida e a 
area edificavel de um terreno, quarteirao, bairro, distrito, regiao etc. Veja 
tambem Coeficiente de Aproveitamento; Estatuto da Cidade; Lei de 
Zoneamento; Plano Diretor. 

DENSIDADE DEMOGRAFICA. E a rela ? ao existente entre o numero de 
habitantes de determinada area (terreno, quarteirao, bairro, distrito, 
munidpio, estado etc.) e a area em questao. 

DENUNCIA VAZIA. Veja Lei do Inquilinato. 

DEPENDENCIA. Sistema de relates economicas, financeiras, politicas e 
culturais que mantem as na<;6es subdesenvolvidas subordinadas aos grandes 
centros do mundo desenvolvido. A situa<;ao de dependencia atinge 
especialmente os paises de passado colonial recente, alem dos que se iniciaram 
mais tarde no desenvolvimento industrial, estruturando-se como um sistema 
periferico, que se estende pelo chamado Terceiro Mundo (Africa, Asia e 



America Latina). De modo geral, as na<;6es dependentes baseiam sua 
economia no setor primario (agropecuario e extra<;ao mineral), mas a 
dependencia pode subsistir mesmo quando o pais possui, como o Brasil, um 
setor secundario consideravelmente desenvolvido. Essa subordina<;ao 
processa-se na medida de tecnologia, de materias-primas elaboradas, de 
equipamentos e de capitais para investimentos internos ou compras no 
exterior. Um dos aspectos principais da dependencia tem sido justamente o 
endividamento constante e acelerado dos paises dependentes, cujas divisas 
auferidas com as exporta<;6es acabam sendo insuficientes para cobrir os 
deficits do balan^o de pagamentos. A importa<;ao sistematica de tecnologia 
para diversifica<;ao do sistema produtivo nacional contribui para gerar 
distor^oes sociais: a utiliza<;ao de tecnologias sofisticadas libera, nesses paises, 
grandes contingentes de mao de obra, que nao encontram trabalho no setor de 
servi^os, como comumente ocorre nos paises desenvolvido s. Esses 
contingentes vao aumentar o numero de desempregados e subempregados. A 
estrutura social das na<;6es dependentes refor^a os la<;os de subordina^ao, na 
medida em que ha solidariedade de interesses entre as camadas dirigentes 
locais e os centros economicos externos. Muitos industriais de paises 
subdesenvolvidos realizam suas atividades associando-se a empresas 
estrangeiras ou mesmo vendendo a elas seus estabelecimentos industriais. 
Paralelamente, podem subsistir alguns grupos economicos nacionais mais 
fortes, sem vinculo organico com grupos internacionais e com eles 
concorrendo em escala local e mesmo internacional. As relates de 
dependencia estendem-se a esfera cultural e aos padroes de comportamento, 
com a ado<;ao de habitos de vida e de consumo, valores, modas e formas de 
pensamento gerados nos paises mais desenvolvidos. Veja tambem 
Desenvolvimento Economico; Imperialismo; Subdesenvolvimento. 

DEPOSITARY RECEIPTS. Expressao em ingles que significa recibos de a<;6es de 
empresas negociadas em bolsas estrangeiras. Veja tambem American 
Depositary Receipts. 

DEPOSITO BANCARIO. Quantia em dinheiro confiada a um banco por uma 
pessoa ou empresa. Pode ser de dois tipos: a vista ou a prazo fixo. Os depositos 
a vista podem ser retirados pelo depositante a qualquer momento e nao 



rendem juros. Os depositos a prazo fixo so podem ser retirados apos o prazo 
combinado e rendem juros. 

DEPOSITO COMPULSORIO. Dispositivo de politica monetaria utilizado pelo 
Banco Central quando deseja reduzir a liquidez do sistema e/ou restringir a 
capacidade de expansao de credito do sistema bancario. Consiste em 
estabelecer uma taxa de depositos compulsorios que cada banco devera efetuar 
junto ao Banco Central em rela<;ao aos emprestimos que realizar e aos 
depositos que obtiver, sendo que tais depositos compulsorios nao 
proporcionam juros para o banco depositante. Assim, por exemplo, se um 
banco emprestar R$ 10.000,00 e o compulsorio for igual a 15%, tera de 
depositar R$ 1.500,00 no Banco Central. Portanto, para realizar este 
emprestimo, ele devera captar R$ 11.500,00 e, consequentemente, tera de 
elevar a taxa de juros cobrada, pois devera dispor de 15% a mais de recursos 
para emprestar o mesmo volume que vinha fazendo anteriormente. O objetivo 
do governo com esta politica e encarecer os emprestimos e ao mesmo tempo 
retirar dinheiro de circula<;ao, reduzindo a liquidez do sistema. Apos a ado<;ao 
do Plano Real em 1994, o uso de depositos compulsorios se incrementou 
como mecanismo de redu<;ao do credito bancario (emissao pelos bancos de 
moeda escritural) e eleva<;ao das taxas de juros dos emprestimos, sem gerar 
impacto sobre o custo da divida publica mobiliaria, isto e, sem a necessidade 
de eleva<;ao da taxa Selic. A porcentagem do deposito compulsorio varia 
conforme o tipo de aplica<;ao. E maior para os depositos a vista e menor para 
os a prazo e para os destinados a poupan^a. Nos ultimos anos, esta 
porcentagem tem oscilado em torno dos 45% para os primeiros e entre 15 e 
20% para os ultimos. Durante a crise economica de 2008/2009 para evitar que 
bancos menores quebrassem e que o credito ao consumo diminuisse ou se 
tornasse muito mais caro o governo reduziu o compulsorio o que permitiu a 
estabilidade do setor financeiro e evitou uma redu^ao mais pronunciada do 
Pib. Ao contrario do Brasil, na maioria dos paises onde a taxa de infla^ao e de 
um digito, o deposito compulsorio tem uma aliquota muito baixa, e em alguns 
casos a aliquota e zero. Veja tambem Banco Central; Liquidez; Moeda 
Escritural; Plano Real; Politica Monetaria; Taxa Selic. 

DEPRECIAQAO. Redu^ao do valor ativo em consequencia de desgaste pelo uso, 
obsolescencia tecnologica ou queda no pre<;o de mercado — geralmente de 



maquinas, equipamentos e edifica<;6es. O calculo da depreciabao pode ser feito 
pelo custo original (ou custo historico) ou pelo custo atual (ou custo de 
reposi<;ao). Os metodos para calcular a depreciabao sao o da linha reta, o do 
balan<;o decrescente e o da anuidade e fundo de amortiza^ao. O metodo de 
linha reta consiste em dividir o custo original do ativo considerado pelo seu 
numero provavel de anos de vida; o quociente resultante e debitado como um 
custo anual. O metodo do balango decrescente consiste em deduzir, ano a ano, 
uma porcentagem fixa do valor decrescente do ativo; a amortiza<;ao e maior 
nos primeiros anos do ativo, quando os custos de manuten^ao e de repara<;ao 
sao pequenos. O metodo da anuidade e fundo de amortizagao leva em 
considera<;ao os juros que, supostamente, se acrescentariam ao capital 
investido no inicio; somados o pre^o de custo inicial e os juros, divide-se o 
total pelo numero de anos e procede-se como no metodo da linha reta. 

DEPRECIAQAO ACELERADA. Metodo de contabilidade que consiste na 
redu<;ao do valor em livros de um ativo num ritmo superior, no inicio de sua 
operabao, ao do periodo final de sua existencia. Esta baseado na teoria de que 
o valor de um ativo e maior durante o primeiro periodo de sua vida util, 
quando ele esta novo e tern ganhos potenciais maiores do que quando ja esta 
envelhecido. 

DEPRECIAQAO CONTABIL Depreciabao de ativos registrada de acordo com as 
diretrizes contabeis de cada pais. Veja tambem Depreciabao. 

DEPRECIABAO FISCAL. Depreciabao de ativos registrada de acordo com os 
dispositivos fiscais de cada pais. Veja tambem Depreciabao. 

DEPRECIABAO IMOBILIARIA. a depreciabao imobiliaria e a perda de valor de 
uma construbao (edificio, casa etc.) em funbao do tempo ou do uso. Existem 
tres tipos de depreciabao: 

a) a depreciabao fisica, ou decorrente do tempo; 

b) a depreciabao por estados de conservabao; e 

c) a depreciabao funcional. 

A primeira tern uma relabao direta com o tempo de existencia da construbao: 
sera tao maior quanto for a idade da mesma. O desgaste representado por seu 
uso em relabao a vida util da construbao indica qual e a depreciabao do imovel 
em questao. 



A segunda refere-se ao estado de conserva^ao de um imovel e esta tambem 
ligada a deprecia<;ao por idade. Supoe-se que quanto mais velha uma 
edifica<;ao pior o seu estado de conserva<;ao. Contudo, nem sempre isso 
acontece e, portanto, esse item deve ser considerado em separado: uma 
constru<;ao antiga pode estar em excelente estado de conserva<;ao e uma nova 
pode ter um estado de conserva<;ao deploravel. 

A terceira corresponde a inadequate dos imoveis aos usos requeridos, tanto 
devido a uma falha na concep<;ao arquitetonica quanto as mudan^as 
tecnologicas que exigem novas configurates e destina<;6es dos espa<;os. Por 
exemplo, no passado apartamentos de mais de 200 ou 300 m 2 possuiam 
apenas uma vaga de garagem. Com a disseminate do uso do automovel, 
apartamentos dessas dimensoes tern quatro ou mais vagas. A depreciate de 
um imovel pode ser tambem sistemica; isto e, a regiao em que esse imovel se 
encontra pode sofrer uma desvalorizato em fun<;ao, por exemplo, de 
fenomenos como ocorrencias de enchentes (que antes nao existiam), saturate 
de ondas de radio etc. Veja tambem Depreciate; Metodos de Depreciate 
Imobiliaria. 

DEPRECIAQAO LINEAR. Metodo de depreciate de um ativo fixo que consiste 
em dividir o seu custo (pre<;o de aquisi<;ao), menos o valor residual (sucata), 
pelo seu periodo estimado de vida util. Se, por exemplo, o custo (pre<;o de 
aquisi<;ao) de uma maquina e de R$ 10.000,00 e o seu valor residual (sucata) e 
de R$ 2.000,00 e seu periodo de vida util e estimado em oito anos, a 
deprecia<;ao (linear) anual sera igual a: 10.000 - 2.000/8 = 1.000. 

DEPRESSAO ECONOMICA. Fase do ciclo economico em que a produ<;ao entra 
em declinio acentuado, gerando queda nos lucros, perda do poder aquisitivo 
da popula<;ao e desemprego. Para minorar seus efeitos, os governos procuram 
tomar medidas que possibilitem aumentar o consumo e o nivel de emprego. 
Entre essas medidas estao a redu<;ao do Imposto de Renda, o aumento dos 
investimentos em obras publicas, a diminui<;ao das taxas de redesconto e a 
emissao de papel-moeda. A maior parte dessas medidas foi teorizada por 
Keynes, durante o governo do presidente Franklin Delano Roosevelt, nos 
Estados Unidos, apos a depressao de 1929. Veja tambem Ciclo Economico; 
Crise Economica; Grande Depressao; Pleno Emprego; Recessao. 



DERIVADA. Altera<;6es da variavel dependente de uma fun^ao originadas por 
cada unidade de varia<;ao na variavel independente, calculadas a partir de 
intervalos infinitesimals desta ultima. O processo de calculo da derivada e 
chamado de diferencia<;ao em rela<;ao a variavel independente. Nas fun^oes 
nao lineares, a derivada sera ela mesma fun<;ao da variavel independente. A 
derivada da derivada e chamada de derivada segunda, e assim sucessivamente. 
A derivada tern uma interpreta<;ao grafica na inclina^ao do grafico da fun<;ao. 
Dessa forma, a derivada primeira de qualquer fun<;ao total pode ser 
considerada sua fun^ao marginal. Assim, a derivada primeira da fun<;ao do 
custo total em rela<;ao a quantidade e o seu custo marginal. A derivada da 
fun<;ao Y = f(X) e convencionalmente grafada Y/dX ou f (X). 

DERIVADA PARCIAL. Em fun<;6es que compreendam duas ou mais variaveis 
independentes, e a derivada de uma dessas variaveis considerando todas as 
demais constantes. Por exemplo, se tomarmos uma fun<;ao de produ^ao 
Q = f (K, L, t) 
em que Q = produto 
K = capital 
L = trabalho e 
t = tecnologia, 

a primeira derivada parcial em rela<;ao ao capital (K) e interpretada como o 
produto marginal do capital. Veja tambem Derivada; Fun^ao de Produ^ao. 

DERIVATIVOS. Opera<;6es financeiras cujo valor de negocia<;ao deriva (dai o 
nome derivatives) de outros ativos, denominados ativos-objeto, com a 
finalidade de assumir, limitar ou transferir riscos. Abrangem um amplo leque 
de opera<;6es: a termo, futuros, op<;6es e swaps , tanto de commodities quanto 
de ativos financeiros, como taxas de juros, cota<;6es futuras de indices etc. A 
utiliza<;ao ampliada dos derivatives no mundo todo tern gerado uma 
preocupa<;ao crescente por parte dos bancos centrais, autoridades monetarias e 
de supervisao bancaria e tecnicos, dada a dificuldade de avalia<;ao de sua 
dimensao e suas consequencias em termos de riscos, ja que as atividades 
financeiras se tornam cada vez mais globalizadas. Veja tambem Futuro(s); 
Op^oes; Operates a Termo; Swaps. 



DERIVATIVOS DE CAMBIO. Sao derivatives financeiros nos quais o contrato 
(futuros ou op<;6es) se refere a taxa de cambio de uma determinada moeda. 
Veja tambem Derivatives; Futuros; Op^oes. 

DERIVATIVOS DE INDICES DE MERCADOS DE AQOES. Sao formas de 
derivatives nas quais os contratos (futuros ou op<;6es) sao relatives aos 
movimentos dos indices das bolsas de valores, geralmente o Dow Jones, o 
FTSE ou o Nikkei. Esses contratos sao em geral utilizados pelos investidores 
para se protegerem contra perdas em suas carteiras ocasionadas por 
movimentos especulativos de baixa. Veja tambem Dow Jones; Indices de 
Bolsas de Valores. 

DERIVATIVOS FINANCEIROS. Sao os derivatives que tern como valor 
subjacente um titulo financeiro e nao uma commodity , como um swap , uma 
op<;ao etc. Veja tambem Commodity; Derivatives; Op^ao; Swap. 

DERRAMA. Imposto ou contribui<;ao que incide arbitrariamente sobre os 
habitantes de uma localidade, obrigando-os pela for<;a a pagar ao fisco 
determinada quantia. Essa pratica de arrecada<;ao foi empregada pela Coroa 
portuguesa no Brasil colonial, na regiao aurifera de Minas Gerais. Isso ocorreu 
a partir de 1762, quando a economia mineradora dava sinais de esgotamento e 
a arrecada<;ao de impostos nao atingia a cota minima de 100 arrobas de ouro 
anuais estipulada pela metropole. A cada ano, o governo portugues escolhia 
uma vila de mineradores, que era ocupada pelas tropas ate que os habitantes 
cobrissem, com ouro e moedas, a taxa determinada. A ultima derrama ocorreu 
em 1789 e foi a causa imediata da Inconfidencia Mineira. 

DES. Veja Direitos Especiais de Saque. 

DESAFETAQAO. Veja Afeta^ao. 

DESAGIO. Deprecia<;ao que sofre o papel-moeda em rela^ao ao pre<;o do ouro. 
O termo tambem se aplica a deprecia<;ao do valor nominal de um titulo ou do 
pre<;o de tabela de uma mercadoria em rela^ao ao seu valor real no mercado. 
Veja tambem Agio. 

desapropriaqAo. Transferencia compulsoria de um bem publico ou 
privado para o Estado ou para quern ele determinar. Pelo Direito brasileiro, a 
desapropria<;ao deve ocorrer com fundamento em utilidade publica, 



necessidade publica ou interesse social, e deve ser feita mediante previa e justa 
indeniza^ao, podendo ter por objeto qualquer bem movel ou imovel, corporeo 
ou incorporeo. Na desapropria<;ao para fins de reforma agraria, a indeniza<;ao 
pode ser paga com titulos da divida publica. Essa desapropria<;ao e da 
competencia apenas da Uniao e so pode ocorrer em areas qualificadas 
legalmente como latifundios e cuja explora<;ao seja considerada contraria aos 
principios basicos da ordem economica e social. A indeniza^ao, nesse caso, 
nao e calculada por criterio de mercado, mas segundo aqueles definidos por 
lei. No entanto, a Constitui^ao de 1988 estabelece que nao poderao ser 
desapropriadas para fins de reforma agraria as pequenas e medias 
propriedades, assim como as propriedades produtivas. Quando se baseia no 
principio da utilidade publica, a desapropria<;ao pode ser realizada pela Uniao, 
estados, municipios, Distrito Federal e Departamento Nacional de Estradas de 
Rodagem. Apos a declara<;ao de utilidade publica, e feita a apura<;ao do valor 
do bem; em caso de haver necessidade premente para o usufruto do bem pelo 
poder publico, este deve efetuar em juizo um deposito previo de indeniza<;ao, 
enquanto corre o processo de desapropria<;ao. Legalmente, em caso de imovel 
urbano destinado a residencia, o expropriado tem o direito de recusar o pre<;o 
oferecido pelo expropriador. Havendo desacordo entre as partes, cabera ao 
juiz determinar o valor. 

DESAQUECIMENTO. Fase de retra<;ao da economia, com restri^ao ao credito, 
aumento nas taxas de juros e diminui^ao nas demandas intermediaria e final. 
Com isso pretende-se eliminar a pressao de demanda sobre os pre<;os, 
diminuindo os fatores inflacionarios. 

DESCARREGAR. Veja Unload. 

DESCASAMENTO. Situa<;ao na qual um ativo e um passivo de uma opera<;ao 
financeira sao corrigidos por indices diferentes ou tem prazos de vencimento 
diferentes. 

DESCENTRALIZAQAO. Politica governamental de estimulo ao 
desenvolvimento de regioes menos desenvolvidas, por meio de relocaliza<;ao 
de setores empresariais nessas areas. Em geral, utilizam-se diversos tipos de 
incentivos (fiscais, crediticios) e subsidios, pois de outra forma as empresas 
nao se instalariam por conta propria. Considerando que um sistema geral de 



incentivos tende a ser ineficiente e improdutivo, os governos se inclinam a 
uma politica de descentraliza<;ao seletiva (escolhendo tanto os locais como as 
empresas que recebem os beneficios) e a um sistema de incentivos 
temporaries, eliminando-os depois, progressivamente. Veja tambem 

Localiza^ao Industrial. 

DESCENTRALIZAQAO DE RECURSOS E FUNQOES. A expressao esta ligada 
a divisao dos recursos e fun^oes entre a Uniao, os estados e os municipios. A 
Constitui<;ao de 1967 foi centralizadora desses recursos e fun^oes em favor da 
Uniao e em detrimento de estados e municipios enquanto a de 1988 foi 
descentralizadora; isto e, criou dispositivos restaurando a situa<;ao anterior a 
1967. Por exemplo, a partir de 1988 algumas fun^oes na esfera da educa<;ao e 
da saude foram descentralizadas. Ao mesmo tempo alguns tributos antes 
apropriados pela Uniao passaram a esfera estadual e municipal, como o 
incidente sobre combustiveis, energia eletrica, minerios e telecomunica^oes. A 
ideia central da descentraliza<;ao e que o municipio ou o estado administram 
melhor os recursos destinados a servi^os diretamente associados com a vida 
dos cidadaos, como e o caso da saude e da educa<;ao. 

DESCOBRIMENTOS MARITIMOS. Consequencias das grandes navega<;6es 
iniciadas por Portugal e Espanha no seculo XV com o objetivo de explorar 
novas rotas maritimas para comerciar com o Oriente. Os descobrimentos nao 
so de um novo caminho para as Indias, mas de todo o continente americano 
(configurando o que ja se chamou de revolu<;ao geografica), situam-se no 
contexto da revolu<;ao comercial iniciada no seculo XIV, como 
desenvolvimento das trocas entre as cidades italianas e o Norte da Europa, a 
introdu<;ao de moedas de circula^ao geral e a acumula<;ao de capitais 
excedentes, entre outros fatores. Os paises da Peninsula Iberica buscavam uma 
nova rota para o Oriente, pois eram obrigados a pagar altos pre<;os pelos 
produtos importados da Asia pelas cidades italianas, que monopolizavam o 
comercio com o Oriente atraves do mar Mediterraneo ate serem barradas 
pelos turcos em 1453, quando estes tomaram Constantinopla. Essa busca foi 
facilitada pelos progressos do conhecimento geografico, pelo uso de 
instrumentos de navega<;ao, como a bussola e o astrolabio, e pela caravela, 
embarca<;ao de grande tonelagem e notavel desempenho, desenvolvida em 
Portugal. Em meados do seculo XV, os portugueses descobriram e 



colonizaram a Madeira e os Azores e exploraram a costa africana ate a Guine. 
Em 1497, Vasco da Gama contornou a extremidade sul da Africa, chegando 
no ano seguinte a India. Na mesma epoca, o genoves Cristovao Colombo, a 
servi^o da Espanha, chegava ao continente americano (1492), seguido por 
outros navegantes e conquistadores, como Cortez e Pizarro. Resultou dai a 
funda<;ao de um vasto imperio colonial espanhol, que incluia a atual por<;ao 
sudoeste dos Estados Unidos, a Florida, o Mexico, as Antilhas, a America 
Central e toda a America do Sul, com exce<;ao do Brasil, descoberto pelos 
portugueses em 1500. Seguiram-se viagens inglesas e francesas: as de Giovanni 
e seu filho, Sebastiano Caboto, em 1497-1498, deram base as pretensoes 
inglesas na America do Norte, refor^adas em 1607 com a coloniza<;ao da 
Virginia; as de Cartier asseguraram aos franceses o Canada oriental no inicio 
do seculo XVII e, cem anos depois, Joliet, La Salle e o padre Marquette 
permitiram a Franca estabelecer-se no vale do Mississipi e na regiao dos 
Grandes Lagos. Os holandeses, ao se libertarem do dominio espanhol, 
lan^aram-se tambem a conquista de terras e, embora tivessem de entregar aos 
ingleses sua colonia de Nova Holanda, na regiao do rio Hudson, mantiveram 
suas possessoes de Malaca, as Molucas e os portos da India e da Africa 
tornados aos portugueses no comedo do seculo XVII. O comercio, que ate os 
descobrimentos se limitara ao Mediterraneo, assumiu pela primeira vez 
proposes mundiais, oceanicas. Seu eixo deslocava-se nitidamente do 
Oriente, terra de sonhos e luxos, para um Ocidente mais pratico e imediatista. 
O monopolio do trafico oriental mantido pelas cidades italianas foi eliminado, 
e os portos de Lisboa, Bordeaux, Liverpool, Bristol e Amsterda ocuparam o 
primeiro piano. Com a descoberta e o crescente consumo dos produtos 
tropicais americanos e africanos, como tabaco, chocolate, mela<;o e marfim, 
ocorreu um aumento consideravel no volume do comercio. Intensificou-se 
tambem o trafico de escravos. Mas o resultado mais importante dos 
descobrimentos foi a expansao do suprimento de metais preciosos. Calcula-se 
que o total do ouro e da prata em circula<;ao na Europa quando Colombo 
descobriu a America havia aumentado de cinco vezes por volta de 1600, uma 
infla^ao de metais preciosos que provocou violenta alta de pre<;os, 
beneficiando os comerciantes e prejudicando a nobreza fundiaria sujeita a 
rendas fixas. Os metais preciosos vinham da pilhagem dos tesouros incas e 



astecas e principalmente das minas do Mexico, do Peru e da Bolivia. Nenhuma 
outra causa influi tao decisivamente no desenvolvimento da economia 
capitalista como esse descomunal aumento das reservas de metal precioso na 
Europa. A acumula<;ao de riquezas para investimento futuro e uma 
caracteristica essencial do capitalismo, e os homens dispunham entao de 
riqueza sob uma forma que podia ser convenientemente armazenada para uso 
subsequente. O rapido afluxo de metais preciosos induziu ainda a especula<;ao: 
a medida que eram descobertas novas jazidas, umas revelando-se mais 
rendosas, outras menos, o valor dos metais preciosos sofria flutua<j:6es, que se 
refletiam nos pre<;os das mercadorias; nesse contexto, jogavam os mercadores 
e banqueiros. Veja tambem Comercio; Comercio Internacional; Feudalismo; 
Revolu^ao Industrial. 

DESCOLONIZAQAO. Processo inverso ao da coloniza^ao, quando uma na<;ao 
colonizada deixa de ser colonia por meio de guerras de independence e/ou 
revolucionarias, acordos politicos ou termino de contratos internacionais. Foi 
um processo intensificado depois da Segunda Guerra Mundial entre os paises 
asiaticos e africanos, especialmente naqueles em que as potencias beligerantes 
(Inglaterra, Franca, Alemanha, Italia, Belgica, Holanda, Portugal e Japao) 
ainda possuiam colonias. Imediatamente depois da Segunda Guerra Mundial, 
os paises derrotados, Alemanha, Italia e Japao, perderam todas as suas 
colonias. Durante os anos 50, 60 e 70, varios paises da Asia (India em 1948) e 
da Africa tornaram-se independentes e, mais tarde, ja no final do seculo XX, 
Hong Kong (1997) e o Panama (1999), em razao do termino de contratos, 
recuperaram o controle sobre seus territories, embora no caso de Hong Kong 
tenha ocorrido uma reintegra^ao ao territorio chines. Veja tambem 
Colonialismo; Imperialismo. 

DESCONSTITUCIONALIZAR. Termo que significa o ato de retirar da 
Constitui^ao elementos que impediriam maior flexibilidade para o governo de 
um Estado, passando os respectivos dispositivos para leis ordinarias. Esse 
processo foi batizado em fun<;ao das iniciativas daqueles que consideram os 
dispositivos da Constitute) de 1988 no Brasil excessivamente 
normatizadores. 



DESCONTO. Quantia deduzida do valor nominal de notas promissorias, letras 
de cambio e duplicatas, quando sao pagas antes do prazo estipulado. A mais 
frequente opera<;ao de desconto e a realizada pelos bancos, que recebem por 
um pre<;o menor as duplicatas emitidas por uma empresa contra seus clientes. 
Em geral, o termo designa qualquer abatimento feito pelos comerciantes no 
pre<;o de suas mercadorias. No mercado financeiro, o termo tambem e 
denominado “desconto simples”, em contraposi^ao ao desconto composto, 
que significa a diferen^a entre o valor de face de um titulo (ou valor futuro a 
ser obtido na data de seu vencimento) e o seu valor na data em que e 
transacionado. Esta diferen^a representa, para quem adquire um titulo, o 
rendimento esperado por essa aplica<;ao. Por exemplo, se um titulo com valor 
de face igual a R$ 1.000,00, com data de vencimento em um mes, for vendido 
por R$ 950,00, a diferen^a de R$ 50,00 representa o ganho que o comprador 
obtera quando, no vencimento, trocar este titulo por R$ 1.000,00. Existem 
duas modalidades de calcular o desconto: o desconto “por fora” e o desconto 
“por dentro”. No primeiro caso, multiplica-se o valor de face de um titulo pela 
taxa de desconto, e o resultado pelo prazo compreendido entre o momento da 
compra do titulo e o seu vencimento. Por exemplo, se quisermos calcular o 
desconto “por fora” de um titulo de R$ 1.000,00, com vencimento em um mes 
e com taxa de desconto de 5% ao mes, teriamos: 1.000 x 0,05 x 1 (mes) = 50 ou 
R$ 50,00. No segundo caso, ou do desconto “por dentro”, tambem chamado 
de racional, multiplica-se o valor atual do titulo pela taxa de desconto, e o 
resultado pelo prazo compreendido entre a aquisi<;ao do mesmo e seu 
vencimento. Por exemplo, se um titulo estiver sendo vendido por R$ 950,00 e 
a taxa de desconto for de 5%, o desconto “por dentro” sera igual a 950 x 0,05 x 
1 (mes) = 47,50, ou seja, o desconto “por dentro” sera igual a R$ 47,50. Veja 
tambem Desconto Composto; Redesconto. 

DESCONTO COMPOSTO. E o desconto determinado pela diferen^a entre o 
valor futuro de um titulo e seu valor atual, calculado a partir da capitaliza<;ao 
composta. Assim como no desconto simples, existem duas modalidades de 
calculo, o desconto “por fora” e o desconto “por dentro”. No primeiro caso, o 
desconto de um titulo de prazo equivalente a n periodos, com taxa de desconto 
composto “por fora”, e calculado a partir da seguinte formula: Dc = VF - VF 
(1 - i)n. Por exemplo, se quisermos calcular o desconto composto de um titulo 



de R$ 20.000,00, com vencimento em tres meses, descontado a uma taxa de 3% 
ao mes, teremos: Dc = 20.000 - 20.000 (1 - 0,03)3 = 1.746,54. No segundo 
caso, isto e, no desconto “por dentro”, o desconto e calculado de acordo com a 
seguinte formula: Dc = VF x(l + i)n-l/(l+ i)n. Utilizando os mesmos 
valores do exemplo anterior, teriamos: Dc = 20.000 x [(1 + 0,03)3 -1 / (1 + 
0,03)3] = 3.551,70. 

DESCONTO POR DENTRO. Veja Desconto. 

DESCONTO POR FORA. Veja Desconto. 

DESCONTO RACIONAL. Veja Desconto. 

DESCONTOS AGREGADOS. Pratica comercial de concessao de descontos na 
compra de determinadas mercadorias como forma de manter o cliente ou 
incentiva-lo a adquirir outros produtos. 

DESDOBRAMENTO. Ato pelo qual uma empresa com a<;6es negociadas em 
Bolsa desdobra cada uma das a<;6es em duas, tres ou mais, todas com o valor 
nominal igual ao da a<;ao desdobrada. Para ter validade, o desdobramento 
precisa ser emitido pelas Caixas de Liquida<;ao, anexas as Bolsas de Valores. 
Veja tambem Caixas de Liquida^ao; Split-Up. 

DESECONOMIAS DE ESCALA. A eleva^ao unitaria de custos decorrente de 
um aumento no volume (escala) de produ<;ao, seja de uma empresa, de um 
setor, regiao ou pais. 

DESECONOMIAS EXTERNAS. Veja Economias Externas. 

DESEMPREGO. Situa<;ao de ociosidade involuntaria em que se encontram 
pessoas que compoem a for<;a de trabalho de uma na<;ao. Uma das principais 
tentativas de formula^ao de uma teoria economica para explicar o desemprego 
surgiu com o conceito de exercito industrial de reserva, tambem denominado 
por Marx de “popula<;ao excedente relativa”: uma massa de trabalhadores seria 
constantemente desempregada pelo progresso tecnico e, na concorrencia para 
a obten^ao de empregos, pressionaria para baixo o nivel de salarios, evitando 
assim sua eleva<;ao. O desemprego seria, desse modo, uma consequencia do 
proprio processo de acumula<;ao de capital, e os desempregados funcionariam 
como reguladores das taxas de salario dos trabalhadores e, em certa medida, 
das taxas de lucro dos capitalistas. Alguns economistas de linha monetarista 



recomendam a manuten^ao de uma taxa permanente de desemprego, por 
considerar que o pleno emprego da for^a de trabalho disponivel — defendido 
por Keynes — impulsionaria a eleva<;ao dos salarios, provocando uma 
conjuntura inflacionaria que acabaria reduzindo a acumula<;ao de capitals. O 
desemprego e classificado em varias categorias conforme suas causas. Nas 
grandes recessoes economicas, quando a produ<;ao declina drasticamente, 
manifesta-se o chamado desemprego ciclico , ligado a uma fase de queda do 
ciclo economico. O desemprego disfargado ou subemprego consiste na 
remunera^ao muito abaixo de padroes aceitaveis, que afeta trabalhadores nao 
registrados, mas que nem por isso deixam de compor a for<;a de trabalho de 
uma na^ao. Alguns paises desenvolvidos criaram o auxtlio-desemprego ou 
seguro-desemprego , instrumento governamental destinado a minorar o 
problema social gerado pelo desemprego. O desemprego friccional ou normal 
ocorre por desajuste ou falta de mobilidade entre a oferta e a procura, quando 
empregadores com vagas desconhecem a existencia de mao de obra 
disponivel, enquanto trabalhadores desempregados desconhecem as ofertas 
reais de trabalho. Em certas atividades, como agricultura e hotelaria, ocorre o 
desemprego sazonal, limitado a certas epocas do ano por nao haver oferta 
homogenea de emprego durante o ano inteiro. O desemprego tecnologico ou 
estrutural origina-se em mudan^as na tecnologia de produ^ao (aumento da 
mecaniza^ao e automa<;ao) ou nos padroes de demanda dos consumidores 
(tornando obsoletas certas industrias e profissoes e fazendo surgir outras 
novas): em ambos os casos, grande numero de trabalhadores fica 
desempregado a curto prazo, enquanto uma minoria especializada e 
beneficiada pela valoriza<;ao de sua mao de obra. Veja tambem Emprego; 
Pleno Emprego; Seguro-desemprego. 

DESEMPREGO CICLICO. Veja Desemprego. 

DESEMPREGO CONJUNTURAL. Veja Desemprego. 

DESEMPREGO DISFARQADO. Veja Desemprego. 

DESEMPREGO ESTRUTURAL Veja Desemprego. 

DESEMPREGO FRICCIONAL. Veja Desemprego. 



DESEMPREGO INVOLUNTARIO. John Maynard Keynes, em sua obra Teoria 
Geral do Emprego, dos Juros e da Moeda , apresenta a possibilidade do 
desemprego involuntario. Tal desemprego significa a existencia de pessoas 
desejosas de vender sua for<;a de trabalho, embora o salario monetario lhes 
proporcione um nivel de satisfa<;ao inferior a insatisfa<;ao de trabalhar. Apesar 
desse desequilibrio, ou dessa diferen^a, o trabalhador nao encontraria vagas 
permanecendo no desemprego involuntariamente. A concep<;ao neoclassica 
sustenta, ao contrario, que o unico desemprego vigente na economia - no 
longo prazo - e o desemprego voluntario. O trabalhador permaneceria 
desempregado voluntariamente ao perceber o desequilibrio entre a 
insatisfa<;ao de trabalhar e a satisfa^ao oriunda do consumo dos bens e servi^os 
adquiridos com o salario monetario recebido. Ou seja, sendo a insatisfa<;ao de 
trabalhar maior do que a satisfa<;ao obtida com o salario, o trabalhador nao 
aceitaria trocar mais por menos e permaneceria desempregado. A 
preocupa<;ao central de Keynes era articular politicas que resultassem na 
redu<;ao do desemprego involuntario, endemico nos anos 30. Para tanto, 
defendia a expansao dos gastos governamentais e investimentos publicos. Veja 
tambem Desemprego; Friedman, Milton; Keynes, John Maynard; Taxa 
Natural de Desemprego. 

DESEMPREGO MARGINAL Veja Desemprego. 

DESEMPREGO PARCIAL. Veja Desemprego. 

DESEMPREGO SAZONAL. Veja Desemprego. 

DESEMPREGO SETORIAL. Veja Desemprego. 

DESEMPREGO TECNOLOGICO. Veja Desemprego. 

DESEMPREGO VOLUNTARIO. Veja Desemprego. 

DESENTESOURAMENTO. Veja Preferencia pela Liquidez; Propensao a 
Poupar. 

DESENVOLVIMENTISMO. Ideologia que no Brasil caracterizou 
particularmente o governo Kubitschek e que identifica o fenomeno do 
desenvolvimento a um processo de industrializa^ao, de aumento da renda por 
habitante e da taxa de crescimento. Os capitais para impulsionar o processo 
sao obtidos junto as empresas locais, ao Estado e as empresas estrangeiras. As 



politicas ligadas ao desenvolvimentismo concentram sua ateru^ao nas questoes 
relativas a taxa de investimentos, ao financiamento externo e a mobilizanao da 
poupan^a interna. Sao menosprezadas pela teoria as questoes relativas a 
distribute) da renda, concentranao regional da atividade economica, 
condinoes institucionais, sociais, politicas e culturais que influem sobre o 
desenvolvimento. Ao faze-lo, o desenvolvimentismo opoe-se a escola 
estruturalista originaria da Comissao Economica para a America Latina 
(Cepal), que ve o desenvolvimento como um processo de mudan^a estrutural 
global. 

DESENVOLVIMENTO AUTONOMO. Desenvolvimento de um pais a custa de 
seus proprios meios, sem que se crie uma situa^ao de dependencia em relanao 
a outros mais desenvolvidos. Teoricamente, para o desenvolvimento de um 
pais e preciso mobilizar o excedente potencial de sua economia, 
encaminhando-o para setores prioritarios, de cujo crescimento depende todo 
o resto (industrias de base, transporte, energia etc.). Para muitos estudiosos, 
apesar da cren<;a de que os paises subdesenvolvidos, por serem pobres, nao 
possuem capital suficiente para sustentar seu proprio desenvolvimento, isso 
nao se justifica. Nesses paises ha consideravel perda de recursos, sob a forma 
de exportanao de capitais, importances desnecessarias, desenvolvimento de 
setores nao prioritarios, gastos militares excessivos, desemprego e 
subemprego, o que, em principio, poderia ser evitado. Os recursos assim 
poupados constituem um excedente acumulavel, que, uma vez reinvestido, 
tende a reproduzir-se e aumentar. A verdadeira dificuldade esta em mobilizar 
esse excedente, pois a interference no uso desses recursos costuma contrariar 
interesses que, muitas vezes, se encontram representados com muita for^a 
junto ao poder. 

DESENVOLVIMENTO ECONOMICO. Crescimento economico (aumento do 
Produto Nacional Bruto per capita) acompanhado pela melhoria do padrao de 
vida da populanao e por alteranoes fundamentais na estrutura de sua 
economia. O estudo do desenvolvimento economico e social partiu da 
constatanao da profunda desigualdade, de um lado, entre os paises que se 
industrializaram e atingiram elevados niveis de bem-estar material, 
compartilhados por amplas camadas da populanao, e, de outro, aqueles que 
nao se industrializaram e por isso permaneceram em situanao de pobreza e 



com acentuados desniveis sociais. Durante o seculo XIX, a industrializa^ao de 
muitos paises da Europa e da America do Norte reduziu os demais paises a 
condinao de colonias politicas e/ou economicas dos primeiros. A guinada para 
o desenvolvimento, ocorrida a partir da Segunda Guerra Mundial, foi quase 
sempre precedida por mudan^as politicas profundas (especialmente a 
conquista da independence politica e a forma^ao de governos que colocavam 
o desenvolvimento nacional como objetivo principal); a partir dai fortaleceu- 
se a ideia de “desenvolvimento”, um processo de transforma^ao estrutural 
com o objetivo de superar o atraso historico em que se encontravam esses 
paises e alcan^ar, no prazo mais curto possivel, o nivel de bem-estar dos paises 
considerados “desenvolvidos”. O desenvolvimento de cada pais depende de 
suas caracteristicas proprias (situanao geografica, passado historico, extensao 
territorial, popula^ao, cultura e recursos naturais). De maneira geral, contudo, 
as mudan^as que caracterizam o desenvolvimento economico consistem no 
aumento da atividade industrial em compara^ao com a atividade agricola, 
migra^ao da mao de obra do campo para as cidades, redunao das importances 
de produtos industrializados e das exportanoes de produtos primarios e menor 
dependencia de auxilio externo. A Organizanao das Na^oes Unidas usa os 
seguintes indicadores para classificar os paises segundo o grau de 
desenvolvimento: indice de mortalidade infantil, expectativa de vida media, 
grau de dependencia economica externa, nivel de industrializanao, potencial 
cientifico e tecnologico, grau de alfabetizanao, instrunao e condinoes sanitarias. 
Entre os muitos obstaculos ao desenvolvimento, estao: 1) a dificuldade de toda 
a populanao integrar-se na economia nacional (entre outros fatores, por 
inexistencia de um sistema de transporte eficiente que interligue, de fato, as 
regioes do pais); 2) o isolamento social, cultural ou economico, representado 
por barreiras linguisticas e religiosas entre diferentes setores da populanao e 
por subsistemas economicos alienados do conjunto da economia nacional 
(empresas estrangeiras, latifundios etc.); 3) a dificuldade de encaminhamento 
do excedente potencial da economia para os setores prioritarios (industria de 
base, transporte, energia etc.), de cujo crescimento depende todo o processo; 
4) o desperdicio de recursos (sob a forma de exportanao de capitais, consumo 
superfluo, gastos militares excessivos, especulanao financeira) que, investidos, 
poderiam reproduzir-se e ampliar. A chamada “escassez de capital”, tipica dos 



paises nao desenvolvidos, surge algumas vezes sob a forma de carencia de 
divisas para importar bens e servi^os essenciais ao desenvolvimento: e o 
chamado “estrangulamento externo” da economia. Essa dificuldade e muitas 
vezes agravada pelo fato de o pais nao desenvolvido depender politica e 
economicamente de uma grande potencia que — em maior ou menor grau — 
monopoliza seu comercio externo. Esses la<;os de dependencia sao muitas 
vezes refor^ados por investimentos do pais industrializado em alguns setores 
em expansao do pais que pretende se desenvolver. Embora esses investimentos 
possam inicialmente aliviar o “estrangulamento externo”, ao proporcionar 
divisas e/ou equipamentos, as vezes acabam por agrava-lo, pela evasao de 
divisas na forma de remessa de lucros, royalties e juros ao pais investidor. 
Nesse caso, o desenvolvimento nao tem como mola propulsora o mercado 
interno, mas sim um grau de dependencia maior ou menor ao mercado 
externo ou as grandes potencias economicas. Veja tambem Dependencia; 
Subdesenvolvimento. 

DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL. Conceito que pertence ao campo da 
ecologia e da administra^ao e que se refere ao desenvolvimento de uma 
empresa, ramo industrial, regiao ou pais, e que em seu processo nao esgota os 
recursos naturais que consome nem danifica o meio ambiente de forma a 
comprometer o desenvolvimento dessa atividade no futuro. Veja tambem 
Agenda 21. 

DESEQUILIBRIO. Situa ? ao em que um sistema economico nao esta em 
equilibrio devido a altera<;6es das formas internas (endogenas) que agem sobre 
ele. Um exemplo classico do mercado em desequilibrio e aquele em que o total 
de mercadorias oferecidas e inferior ao total de mercadorias que os 
compradores estao dispostos a adquirir. Alguns compradores nao realizarao 
seus projetos, os pre<;os subirao e os compradores e vendedores serao 
obrigados a rever seus pianos. 

DESEQUILIBRIO FUNDAMENTAL Conceito elaborado quando da cria^ao do 
Fundo Monetario Internacional (FMI) no Acordo de Bretton Woods (New 
Hampshire, EUA, 1944), mas que acabou nao sendo bem definido por aquela 
organiza<;ao. Apesar dessa falta de defini<;ao estatutaria, um desequilibrio 
fundamental consiste num desequilibrio de um balan^o de pagamentos 



(deficit ou superavit) que tenha natureza persistente ou permanente. Em casos 
como esse, em que o ajustamento ou a volta ao equilibrio nao se daria 
rapidamente, a unica solu<;ao seria a desvaloriza<;ao da moeda correspondente 
(no caso de um deficit persistente) ou a sua valoriza<;ao, se o superavit for 
cronico. Veja tambem Adjustable Peg; Balan^o de Pagamentos; Conferencia 
de Bretton Woods; Crawling Peg; FMI. 

DESILUSAO MONETARIA. Em contraposi^ao a ilusao monetaria, significa o 
desencanto quando, depois de um piano de estabiliza<;ao, com a infla^ao se 
reduzindo muito, os consumidores percebem que os pre<;os, embora estaveis, 
se encontram num patamar muito elevado em rela<;ao aos seus rendimentos. A 
expressao tambem se aplica ao sentimento de frustra<;ao daqueles investidores 
que durante a fase de infla^ao galopante obtinham rendimentos elevados, mas 
nao percebiam que a maior parte era apenas a corre<;ao monetaria. Quando 
esta deixa de ser considerada, nos periodos de infla^ao muito baixa, a sensa<;ao 
e de que o ganho financeiro tornou-se irrisorio. A expressao foi cunhada para 
refletir o que aconteceu no Brasil logo depois da implanta<;ao do Plano Real 
em l°/7/1994. Veja tambem Ilusao Monetaria; Plano Real. 

DESINDUSTRIALIZAQAO. Processo de desaparecimento de importantes 
empresas de setores industriais de paises latino-americanos como o Chile, a 
Argentina e, em menor escala, o Mexico e o Brasil, devido a ado<;ao de 
politicas de ajuste aos desequilibrios externos originados pelo endividamento 
externo durante os anos 70 e 80 do seculo passado. Essas politicas de ajuste 
causaram profundas e prolongadas crises, contribuindo para a falencia de 
muitas empresas industriais e a perda de competitividade em nivel 
internacional. Durante a primeira decada do seculo XXI o mesmo problema 
vem ocorrendo, devido em grande medida a combina^ao da agressividade da 
China no comercio internacional inundando os mercados com produtos 
manufaturados muito baratos baseados em mao de obra barata e moeda 
(yuan) desvalorizada e tambem a valoriza<;ao de moedas dos paises 
importadores como o real do Brasil. Veja tambem Doen^a Holandesa. 

DESINFLAQAO. Remo<;ao de pressoes inflacionarias da economia, visando a 
manter o valor da unidade monetaria. A desinfla^ao e obtida por meio da 
restri<;ao direta da expansao do consumo, pelo controle das vendas a prazo, 



pelo superavit or^amentario, pela eleva<;ao da taxa de juros, pela restri^ao do 
credito e por outras medidas que exer^am controle sobre os gastos custeados 
por emprestimos. Essas medidas nao pretendem reverter o processo 
inflacionario provocando subitas baixas de pre<;os, fazendo perder quem se 
beneficiava com a infla^ao e ganhar quem perdia com ela. Visam 
simplesmente corrigir e limitar os aspectos prejudicial da infla^ao em termos 
macroeconomicos. Existem pelo menos duas dificuldades operacionais para a 
implanta^ao de politicas desinflacionarias: durante determinado tempo, essas 
medidas tendem a reduzir a quantidade de empregos a um nivel muito abaixo 
do politicamente aceitavel; alem disso, quando as medidas desinflacionarias 
adotadas pelo governo sao muito violentas, podem provocar a defla<;ao. A 
necessidade de medidas desinflacionarias pode ser atenuada, sob o angulo da 
oferta, na propor^ao em que a produtividade da economia aumenta. Por outro 
lado, a redu<;ao da procura monetaria total e consequencia do aumento nas 
poupan^as privadas, do aumento relativo da tributa^ao em compara^ao com 
os gastos governamentais, de medidas especificas visando a reduzir os gastos 
em consumo e em investimento, e da redu<;ao das despesas governamentais 
para que se situem em nivel abaixo ao da arrecada<;ao. Veja tambem Defla^ao; 
Infla^ao. 

DESINTERMEDIAQAO. Fenomeno em que as pessoas deixam de investir em 
titulos ou em outras formas de poupan^a e passam a utilizar dinheiro no 
consumo de bens duraveis. Esse processo ocorre quando os rendimentos 
financeiros sao inferiores as taxas da infla^ao. Ao mesmo tempo, os juros 
cobrados nos emprestimos ao consumidor, tambem inferiores a infla^ao, 
favorecem o endividamento para compras imediatas. Esse processo ocorreu no 
Brasil, em 1980, quando a corre<;ao monetaria foi fixada em 45%, mas a 
infla^ao foi muito superior. Veja tambem Infla^ao. 

DESINTERMEDIAQAO FINANCEIRA. Processo de deslocamento da realiza<;ao 
de transa<;6es de intermediate do setor financeiro para o setor nao financeiro 
da economia. As raizes deste fenomeno estao fincadas na atua<t direta de 
grandes empresas no mercado de capitais, na cria<;ao de um mercado de 
titulos e valores que nao dependem diretamente da atua<;ao de institutes 
financeiras e na cria<;ao de mecanismos inovadores de transa<;6es financeiras 
que dispensem a atividade classica de intermediate das institutes 



financeiras. Quando, por exemplo, investidores ou poupadores retiram suas 
aplica<;6es de intermediaries financeiros (bancos, caixas economicas etc.) e 
emprestam diretamente a investidores ou consumidores comprando titulos de 
divida como duplicatas, ou mesmo cheques pre-datados, estao operando no 
sentido da desintermedia^ao financeira. Nos momentos em que os diferenciais 
de taxas de juros aumentam entre o que um cliente de um banco paga por um 
emprestimo e o que recebe por aplicar seus recursos nas institutes 
financeiras, a desintermedia^ao torna-se mais atraente, valendo a pena para o 
aplicador correr maiores riscos, mas obter uma remunera^ao maior por seu 
investimento. 

DESINVESTIMENTO. Tambem denominado investimento negativo, e o 
contrario de investimento. Ocorre quando uma empresa nao faz a reposi^ao 
dos bens de capital (maquinas, equipamentos, veiculos, imoveis, instala<;6es) a 
medida que se desgastam pelo uso. Desse modo, ha uma redu<;ao do ativo fixo. 
O desinvestimento pode tambem ser entendido como a retirada total ou 
parcial de um determinado pais, regiao ou mercado por parte de uma empresa 
ou conjunto de empresas estrangeiras de seus investimentos ja realizados. Esse 
tipo de processo geralmente se da pela venda de ativos ou pela nao reposi^ao 
daqueles ativos ja depreciados. Veja tambem Deprecia^ao; Investimento. 

DESMONETIZAQAO. Em sentido amplo, o ter mo significa a retirada de 
circula<;ao de uma forma especifica de moeda por determina^ao 
governamental. Aplica-se a cedulas ou moedas metalicas que passam a ser 
declaradas sem valor, perdendo assim qualquer obriga<;ao de curso for^ado. 
Em sentido estrito, significa que um metal (especialmente o ouro ou a prata) 
deixa de ser cunhado como moeda. No campo da numismatica, refere-se a um 
selo que, por for<;a de decreto ou mudan^a politica de governo, perdeu o valor 
para franquia postal. 

DESNACIONALIZAQAO. Processo pelo qual grupos ou empresas estrangeiras 
adquirem o controle de uma parcela crescente da economia de um pais. A 
desnacionaliza<;ao de uma economia pode ocorrer de tres maneiras distintas: 
1) compra de empresas nacionais por grupos estrangeiros; 2) concorrencia que 
esses grupos fazem as companhias nacionais, desalojando-as do mercado; 3) 
ocupa<;ao de setores dinamicos da economia por capitais estrangeiros. O 



primeiro mecanismo talvez seja o mais polemico, mas tudo indica ser o de 
menor importancia, na medida em que os antigos proprietaries de empresas 
nacionais conservam seu patrimonio, mantendo assim a possibilidade de 
investir em outras areas da economia nacional. No caso da concorrencia, as 
empresas estrangeiras penetram em setores onde ja existem investimentos 
nacionais importantes e, aproveitando-se de vantagens como maiores recursos 
financeiros, tecnologia mais avan^ada e maior experiencia, tendem a reduzir a 
participate) das empresas nacionais no mercado, levando-as a estagna<;ao ou a 
falencia. Na terceira forma de desnacionaliza<;ao, as empresas estrangeiras 
ocupam setores novos e importantes, onde inexistem investimentos nacionais 
ou onde estes sao relativamente pequenos. Durante todo o seculo XIX e ate a 
primeira metade do seculo XX, os paises industrializados tolheram a 
incipiente industria dos paises agricolas com a exporta<;ao de seus produtos 
manufaturados. O dispositivo de defesa encontrado pelos paises agricolas foi o 
da altera<to de suas tarifas aduaneiras, que tornaram mais caros os referidos 
produtos, incentivando as industrias locais. Foi assim que as industrias da 
Alemanha e dos Estados Unidos se defenderam da desigual concorrencia 
inglesa no final do seculo XIX e inicio do seculo XX. Com o termino da 
Segunda Guerra Mundial, esse tipo de concorrencia tornou-se extremamente 
dificil devido a escassez geral de divisas em todo o mundo. Os paises 
subdesenvolvidos, interessados em adquirir equipamentos e materias-primas 
necessarios para a sua incipiente industrializa<;ao, foram particularmente 
afetados. Assim, os artigos vindos dos paises que ja contavam com industrias 
desenvolvidas esbarravam contra um obstaculo bem maior que o representado 
pelas barreiras aduaneiras, que na verdade sempre podiam ser contornadas 
mediante a reuniao dos pre<;os dos produtos exportados. Com a aguda 
escassez de divisas do pos-guerra, os mercados em potencial simplesmente nao 
contavam com meios para adquirir os bens oferecidos, independentemente 
dos pre<;os do mercado. A solu<;ao encontrada foi criar unidades produtivas 
completas instaladas dentro dos mercados a serem conquistados, dando 
origem ao processo de desnacionaliza<;ao das economias nacionais. A 
Constitui^ao de 1988 estabeleceu uma serie de restri^oes ao capital 
estrangeiro: vedou sua participate direta ou indireta na assistencia a saude; 
reservou aos brasileiros natos ou naturalizados ha mais de dez anos a 



propriedade de empresas jornalisticas de radiodifusao e televisao; vedou ao 
capital estrangeiro do setor financeiro a cria^ao de novas agendas ou o 
aumento de sua participa^ao nas institutes com sede no pais ate que sejam 
fixadas condi<;6es em lei, e proibiu novos contratos de risco para a prospec<;ao 
de petroleo. Criou tambem a figura da empresa brasileira de capital nacional, 
como sendo aquela que tem seu controle efetivo — capital e gestao — em 
maos de pessoas fisicas domiciliadas e residentes no pais, atribuindo-lhe 
tratamento preferencial na aquisi<;ao de bens e servi^os do poder publico e 
determinando que somente ela pode receber do Estado concessao para 
pesquisa e lavra de jazidas, minas e outros recursos minerais, com exce<;ao do 
petroleo e minerais nucleares. As concessoes ja estabelecidas com empresas de 
capital estrangeiro tornam-se nulas caso a explora<;ao nao tenha sido iniciada. 

DESORDEM (Coeficiente de). Medida do grau de ordena<;ao com que 
aparece uma sequencia (Yi) quando comparada a uma ordena<;ao de 
referenda (Xi). Pode ser representada pelo Coeficiente Pi de Correla<;ao de 
Postos. Veja tambem Correla^ao de Postos (Coeficiente de). 

DESPESA AGREGADA. Veja Demanda Agregada. 

DESPESA INTERNA BRUTA. Denomina ? ao dada ao Produto Interno Bruto 
(PIB) quando calculado sob a otica do dispendio. Veja tambem PIB. 

DESPESA NACIONAL BRUTA. Valor contabil equivalente ao Produto 
Nacional Bruto (PNB), a pre<;os de mercado, quando calculado sob a otica do 
dispendio. Veja tambem PNB. 

DESREGULAQAO. Tendencia que surgiu durante o final dos anos 70 nos paises 
industrializados, recomendando a redu<;ao da participa^ao do Estado — direta 
ou indireta — na economia e nos mercados, baseada na tese de que as 
empresas, os pre<;os e a aloca<;ao de recursos sao controlados e administrados 
mais eficazmente pelas formas do mercado do que por regulamentos 
governamentais. As politicas economicas originadas dessa tendencia 
abarcaram desde as privatiza<;6es ate a redu^ao da carga tributaria. 

DESSAZONALIZAQAO. Opera^ao de retirada da sazonalidade, isto e, varia^oes 
estacionais de uma serie estatistica. A sazonalidade, ou os efeitos de 
ocorrencias sazonais regulares sobre uma serie estatistica, pode provocar 



alteranoes sobre as tendencias fundamentals desta mesma serie. Mediante 
metodos estatisticos como a utilizanao de medias moveis, dummy variables e 
mesmo a retirada por subtranao dos indices estacionais, pode-se efetuar a 
dessazonalizanao. Veja tambem Sazonalidade. 

DESTRUIQAO CRIADORA. Abordagem desenvolvida por Joseph Schumpeter 
sobre as a^oes dos empreendedores que sempre atentos a novos produtos, 
novos metodos de produnao e novas formas de combina^ao dos fatores de 
produnao substituem “destruindo” o antigo e criando novos processos 
produtivos e/ou produtos. Veja tambem Schumpeter e a Destrui^ao 
Criadora; Schumpeter, Joseph. 

DESVALORIZAQAO. Redu^ao oficial do valor real da moeda de um pais em 
relanao a moedas estrangeiras. Na maioria dos casos, essa operanao tem o 
objetivo de eliminar o deficit acumulado no balan^o de pagamentos por meio 
de mecanismos de deprecia^ao cambial. Decidida pelas autoridades 
monetarias, essa medida tem o efeito de tornar mais caras as importances, 
inibindo-as, e de estimular as exportanoes, uma vez que o exportador recebe 
mais unidades de moeda nacional para cada unidade de moeda estrangeira 
convertida a nova taxa de cambio. Alem disso, a desvalorizanao tende a 
produzir fortes pressoes inflacionarias. Quando a deprecianao ou redu^ao do 
valor da moeda era feita por diminuinao de seu peso e/ou do lastro ouro, 
ocorria a chamada desvalorizagdo de cunhagem. 

DESVALORIZAQAO DO PESO ARGENTINO. A implanta^ao do Plano 
Cavallo em 1991 estabeleceu a paridade legal entre a moeda argentina e o dolar 
dos Estados Unidos, tornando a moeda nacional amplamente conversivel. Esse 
sistema solucionou inicialmente o processo de hiperinflanao vivido pela 
Argentina e permitiu crescimento economico com estabilidade de pre^os, 
embora a custa de consideravel desemprego. A partir de 1998, no entanto, a 
situa^ao tornou-se complicada, pois, com a valoriza^ao do dolar em rela^ao ao 
euro e ao iene e de outras moedas asiaticas, o peso algemado ao dolar tambem 
se valorizou criando problemas com a balan^a comercial e ampliando-se o 
deficit no balan^o de pagamentos. 

Com a desvalorizanao do real no inicio de 1999, a situanao argentina tornou-se 
ainda mais delicada, e no final de 2000 a Argentina sobreviveu por mais algum 



tempo sem mudar seu sistema de conversibilidade gramas a aprova<;ao de um 
rigido programa de redu^ao do deficit publico e de redu<;ao do deficit no 
balan^o de pagamentos, no que contou com um pacote de emprestimos 
liderado pelo FMI. Entretanto, no inicio de 2001 a crise se tornou aguda, e o 
governo argentino resolveu abandonar o sistema de conversibilidade, 
provocando uma forte desvaloriza^ao do peso e lan^ando o pais numa 
consideravel recessao. Veja tambem Conversibilidade; Plano Cavallo. 

DESVALORIZAQAO DO RUBLO. A moeda russa ja sofreu varias 
desvaloriza<;6es desde a dissolu^ao da Uniao Sovietica. Essa desvaloriza<;ao 
refere-se ao segundo semestre de 1998 depois que o governo russo, entao 
dirigido por Boris Ieltsin, declarou a moratoria da divida externa russa. A 
importancia dessa desvaloriza<;ao consiste em que ela abriu caminho para o 
ataque especulativo a moeda brasileira no final de 1998, coroado de exito no 
inicio de 1999. Durante a crise russa, para evitar a intensa fuga de capitais 
observada no Brasil, o governo brasileiro elevou drasticamente a taxa de juros, 
que alcan^ou quase 50% ao ano. Veja tambem Ataque Especulativo. 

DESVALORIZAQAO DO YUAN (CHINA). A partir de meados dos anos 80, a 
China entrou de forma muito agressiva no mercado internacional de produtos 
manufaturados de baixa tecnologia, como tecidos, confec<;6es e cal^ados. Em 
1994 desvalorizou sua moeda — o yuan — ao dolar, o que permitiu inundar o 
mercado mundial com artigos a pre<;os muito baixos. Nesse mesmo ano, o 
Mexico tambem desvalorizou fortemente sua moeda, e esses dois paises 
tornaram-se grandes abastecedores do mercado interno dos Estados Unidos, 
desalojando outros competidores, inclusive do Sudeste Asiatico. Essa 
desvaloriza<;ao da moeda chinesa agravou a situa<;ao do balan^o de 
pagamentos dos paises do Sudeste Asiatico, como a Tailandia, as Filipinas, a 
Malasia e a Indonesia, contribuindo para que, tres anos mais tarde, sobreviesse 
a chamada crise asiatica. Veja tambem Crise Asiatica. 

DESVIO PADRAO. Medida estatistica da varia<;ao absoluta ou dispersao de uma 
distribui<;ao de frequencia em torno de sua media (quanto menor o desvio, 
maior a representatividade da media), obtida mediante o calculo da raiz 
quadrada da media aritmetica dos quadrados dos desvios da distribui<;ao de 
frequencia. Esta forma de calculo da variancia ou dispersao em torno da media 



e conhecida tambem pela denomina^ao de medias quadraticas ou medias dos 
mmimos quadrados , e sua formula geral de calculo e 



xi = Xi - x = desvio em rela<;ao a media N = numero total de casos ou de 
elementos de uma distribui^ao 

Exemplo: 


Frequencia 

Desvio em 
relagao a 
media 

Quadrado 
de desvio da 
media 

Multiplicado 
pela frequencia 

xi 

fi 

xi = xi -xx = 17 

xi 2 

X 2 i.fi 

7 

30 

-10 

100 

3.000 

12 

40 

-5 

25 

1.000 

17 

10 

0 

0 

0 

22 

150 

5 

25 

1.250 

27 

25 

10 

100 

2.500 


155 



7.750 



7.750 

155 


7,071 


Veja tambem Variavel Normal Reduzida. 

DETERIORAQAO DAS RELAQOES DE TROCA. Veja Relates de Troca. 



DETERM I NANTES. Os determinantes foram introduzidos inicialmente no 
campo da matematica pelo sui^o G. Cramer, que apresentou formulas gerais 
para resolver equates do primeiro grau expressando as incognitas em termos 
de determinantes compostos dos coeficientes do sistema. Um seculo apos, a 
teoria dos determinantes foi desenvolvida por Liebniz e se projetou mais alem 
da algebra por todos os campos da matematica. Alguns exemplos poderao 
esclarecer melhor a questao. 

Um sistema de duas equates e duas incognitas: 


a 1 x + b,y = g 1 
a 2 x + b 2 y = g 2 

A ai b, 

A = 

a 2 b 2 


este e o determinante do sistema 


Ax = 


g. 

g 2 


b, 

b 2 



gi 

g 2 


Este sistema de equa<;6es admite tres alternativas diferentes: 

a) O determinante A e diferente de zero (A * 0). Neste caso, o sistema tern 

uma solu<;ao unica: 


x = A x / A y = Ay / A 
Exemplo: suponhamos as duas equates, 


2x + 3y = 8 e 7x - 5y = - 3 



2 

7 


A = 


2 

7 


3 

-5 


A x = 


8 3 

-3 -5 



8 

-3 


Este sistema tern uma unica solu^ao: 


x = Ax / A = 1 e y=Ay/A = 2 

b) O determinante A e igual a zero (A = 0), isto e, os coeficientes das 
incognitas sao proporcionais. Se um dos determinantes Ax ou Ay for diferente 
de zero, o sistema nao tera solu^ao. 

Exemplo: suponhamos duas equates, 

2x + 3y=8 e 4x + 6y=10 


Neste caso, 


A = 


2 

4 




3 

6 


= 18*0 


Os coeficientes sao proporcionais, mas os termos constantes nao obedecem a 
mesma propor^ao, e o sistema nao tem solu^ao. 

c) O determinante A = 0. Se Ax e Ay tambem forem iguais a 0, os coeficientes e 
a constante sao proporcionais. Nesse caso, uma das equates e consequencia 
da outra, e o sistema se reduz de uma equa<;ao simples com duas incognitas 
admitindo uma infinidade de solu^oes. 

Exemplo: suponhamos duas equates, 


2x + 3y = 8 e 4x + 6y = 16 



Neste caso, 


A = 


2 

4 


3 

5 



3 

6 



8 

16 


Uma das equates e a consequencia da outra, pois a segunda e a primeira 
multiplicada por 2. Podemos reduzir o sistema a uma unica equa<;ao 
admitindo uma infinidade de solu<;6es de acordo com a formula: 


y = - 2/3x +8/3 ou x = - 3/2y + 4 

Veja tambem Equa^ao do Primeiro Grau; Teoria dos Determinantes. 

DETERM INISMO. Doutrina filosofica segundo a qual todos os fenomenos estao 
submetidos a leis e se ligam entre si de acordo com o principio da causalidade. 
Em Democrito de Abdera (460-370 a.C.), filosofo grego sistematizador do 
materialismo e do atomismo, encontra-se a primeira expressao do 
determinismo: e um processo que depende mais de certezas do que de 
probabilidades. Na Idade Moderna, o determinismo ganhou nova for<;a com o 
grande desenvolvimento das ciencias da natureza. No terreno da economia, os 
teoricos admitem que os fatos estao subordinados a leis, mas estas sao vistas, 
em geral, como tendencias, isto e, expressando certa dire<;ao que os fatos 
tomarao, a partir do momento em que se cumpram certas condi<;6es. 

DEWKS. Iniciais da expressao em ingles Dual Employed, With Kids que significa 
familia com poder de compra elevado, pois o casal trabalha e portanto tern 
duas fontes de renda. Apesar das despesas com filhos, sao importantes do 
ponto de vista do potencial de consumo. Veja tambem Dinks. 

DIA DE OPQAO. Data na qual uma op<;ao (de compra ou de venda) expira, a 
nao ser que seja concretizada. Se o exercicio da op<;ao nao for rentavel, seu 
custo pode ser considerado um custo menor, na medida em que possa ser 



utilizada tanto no caso de compra ou de venda, para refor^ar uma posi^ao 
“comprada” (short) ou “vendida” (long). Veja tambem Long; Op^ao; Short. 

DIAGRAMAS IS-LM. Veja Curvas IS-LM. 

DIALETICA. Termo filosofico empregado em diferentes acep<;6es, ao longo da 
historia do pensamento ocidental. Em Platao (428 ou 427-348 ou 347 a.C.), 
designa o processo de aquisi^ao da verdade por meio da ascese intelectual, que 
conduz ao mundo das ideias, entendidas estas como essencias imutaveis e 
fundamentos racionais das coisas sensiveis. Em Aristoteles (383-322 a.C.), e o 
conjunto das formas de raciocinio provavel, a diferen^a da logica, que se 
ocuparia da certeza. Na Idade Moderna, prepondera certo desprezo pela 
dialetica, com Kant (1724-1804), por exemplo, considerando-a simples “logica 
da aparencia”. E com Hegel (1770-1831) que o termo ganha novas formas, 
tornando-se o eixo central de sua filosofia; para esse filosofo alemao, a 
dialetica e tanto o processo racional de desenvolvimento das ideias quanto o 
processo de desenvolvimento da propria realidade, desenvolvimento esse 
marcado pela tensao dos opostos e pela contradi<;ao. Ainda para Hegel, e a 
dialetica das ideias que determina a dialetica da realidade. Marx (1818-1883) 
inverte essa rela<;ao e opoe ao idealismo dialetico hegeliano o materialismo 
dialetico e o materialismo historico, segundo os quais a dialetica e constituida 
pelas contradi<;6es reais, que se manifestam principalmente nos niveis politico, 
social e economico. Para Marx, e dialetico, por exemplo, o movimento 
historico que faz com que o enriquecimento da burguesia implique, necessaria 
e contraditoriamente, o fortalecimento do proletariado (quanto maior a 
acumula<;ao capitalista, tanto maior a massa explorada). A tradi<;ao hegeliana e 
continuada nos seculos XIX e XX por pensadores como Croce (1866-1952), 
Gentile (1875-1944) e Colingwood (1889-1943). Veja tambem Hegel, Georg 
W. Friedrich; Marx, Karl Heinrich; Marxismo; Materialismo Historico. 

DlALOGOS NORTE-SUL. Veja Norte-Sul, Dialogos. 

DIAS LEITE JR., Antonio (1920- ). Nasceu no Rio de Janeiro e formou-se em 
engenharia pela Escola Nacional de engenharia em 1941. Realizou estagio na 
Worthington Pump & Machinery Co., Nova Jersey, Estados Unidos, entre 
1942 e 1943. Entre 1944 e 1945, vinculou-se a Comissao de Planejamento 
Economico, subordinada ao Conselho de Seguran^a Nacional (1944-45). 



Chefiou a equipe de renda nacional da Funda^ao Getulio Vargas entre 1945 e 
1949. Foi subsecretario para assuntos economicos do Ministerio da Fazenda 
em 1963 durante o governo Joao Goulart na gestao de San Thiago Dantas. 
Entre suas publica<;6es, destacam-se as seguintes: Renda Nacional , tese de 
concurso para docente-livre na Escola de Engenharia, UFRJ, 1948; “Estimativa 
da Renda Nacional do Brasil”, em Revista Brasileira de Economia , ano 5, n° 3, 
1951, em colabora^ao com Genival Santos; Caminhos e Desenvolvimento , 
1966; A Transigao para a Nova Republica , 1985; A Energia do Brasil , 1997, este 
livro recebeu o Premio Jabuti de 1998, e Crescimento Economico, 1999. 

DIBOR. Veja Ibor. 

DICTUM MEUM PACTUM. Expressao em latim utilizada no mercado 
financeiro — especialmente nas Bolsas de Valores — significando que o dito 
pelos operadores ( dealers , brokers etc.) vale como um contrato escrito e 
assinado. Com a introduce de meios eletronicos, as Bolsas de Valores passam 
a ser silenciosas, isto e, os registros das operates passam a ser feitos via 
computador, e as praticas anteriores — lances de viva voz — tendem a 
desaparecer. 

DIEESE — Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos 
Socioecondmicos. Institute de pesquisas criado em 1955 em Sao Paulo, com 
o objetivo de assessorar os sindicatos de trabalhadores. Fornece 
periodicamente dados relativos a custo-desemprego, produtividade e nivel do 
salario real. Realiza estudos criticos sobre politica economica e medidas 
governamentais que atinjam os interesses do trabalhador. O Dieese e mantido 
por sindicatos e associates profissionais que utilizam seus servi^os. Tern 
filiais no Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Recife, Curitiba e 
Brasilia. Edita um boletim mensal. 

DIGITAL. Veja Computador. 

DIGITAL SIGNATURES. Expressao em ingles que corresponde a “assinaturas 
digitais” e significa formas de autentica<;ao de documentos, informa<tes etc., 
no mundo da informatica, que substituam as assinaturas em tinta e papel. Os 
problemas de seguran^a envolvidos sao consideraveis, pois na mesma medida 
em que um sistema seguro de assinaturas digitais pode ser um mecanismo 
confiavel (sem riscos) para o desenvolvimento rapido dos negocios, pode 



tambem servir de guarida para a contraven^ao ou o crime “seguros”, desde 
que criminosos e delinquentes tenham acesso a tais mecanismos. 

DIGITO. Antiga medida de comprimento, eventualmente utilizada ainda na 
Inglaterra e equivalente a largura de um dedo, ou o correspondente a 1,87 cm. 
E tambem equivalente a um algarismo. Veja tambem Unidades de Pesos e 
Medidas. 

DILEMA DO PRISIONEIRO (Prisioner's Dilema). O termo esta relacionado 
com a teoria dos jogos e a teoria da decisao, e refere-se ao caso em que 
criminosos sao submetidos a um interrogators separadamente. Cada 
criminoso sabe que se ninguem confessar sua propria participa<;ao e a dos 
demais no crime, ele sera libertado, ou no maximo tera uma pena muito 
pequena. Mas se um deles confessar, e os demais nao o fizerem, o que 
confessou podera ser libertado, enquanto os outros sofrerao pesadas penas. Se 
todos confessarem, todos receberao penas, embora menos severas do que se 
apenas um confessar. O incentivo, nesse caso, para o individuo racional e 
confessar e deixar os demais sofrerem as consequencias. Porem, se todos 
forem racionais e agirem dessa forma, o resultado para todos sera pior do que 
seria se todos pudessem entrar num acordo previo para ninguem confessar. 
Este caso busca ilustrar como o comportamento racional no ambito 
microeconomico pode produzir um resultado aparentemente irracional na 
esfera macroeconomica. Examinemos um exemplo numerico. Suponhamos 
que dois criminosos sejam presos. Os policiais os mantem em separado e os 
interrogam da seguinte maneira: um policial diz para o criminoso 1: a) se voce 
confessar e seu cumplice tambem, voces pegarao 6 anos de cadeia 
(corresponde ao primeiro quadrante do grafico -6, -6); b) Se voce nao 
confessar e seu cumplice confessar, isto e, se ele o trair, voce passara 12 anos 
na prisao e ele apenas 1 (corresponde a situa<;ao do terceiro quadrante -12, - 
1); se voce confessar, traindo seu cumplice, e este nao confessar, voce sera 
beneficiado pela dela<;ao premiada e tera uma pena de 1 ano e o outro passara 
12 anos na cadeia (situa<;ao do segundo quadrante -1, -12). Ambos os 
criminosos sabem que se nao confessarem, a policia tern apenas algumas 
provas de crimes de menor monta cometidos anteriormente e que 
significariam no maximo uma pena de 2 anos (situa<;ao do quarto quadrante - 
2, -2). Qual sera a melhor decisao para o criminoso 1? Para o criminoso 1 o 



melhor sera confessar, pois se o seu cumplice nao confessar, ele passara apenas 
1 ano na prisao (e o outro, 12); se o outro confessar tambem, ele passara 6. 
Mas o risco de nao confessar e muito elevado, pois se ele nao confessar e outro 
o fizer, ele podera passar 12 anos na prisao (e o outro, apenas 1). Nao 
confessar esperando que o outro tambem nao o fa<;a, significa uma pena de 2 
anos, em todo caso superior aquela que existiria para o caso de o primeiro 
confessar e o outro nao. A melhor estrategia para ambos, portanto, e 
confessar. Mas se cada um perseguir seus fins individuais mais egoistas, o 
resultado final sera uma pena de 6 anos para ambos. Isto significa que nem 
sempre ao perseguir os interesses particulares mais imediatos os agentes 
economicos obtem um resultado geral mais favoravel. Veja tambem 
Equilibrio de Nash; Teoria dos Jogos. 


Agente 2 

Agente 1 


Confessar 

- 6,-6 

Confessar 


Nao Confessar 

- 1,-12 
Nao Confessar 


- 12,-1 


Adaptado de Silva, Marcos Fernandes Gonsalves da, Etica e Economia. 


- 2,-2 


DIN. Iniciais de Deutsche Industrie Normenausschutz (ou Deutsche Industrie 
Normen), que significa Comissao de Normas da Industria Alema, sistema 
criado em 1922 na Alemanha e transformado em conven^ao internacional, e 
empregado em muitos paises para o formato de papel de impressao (livros, 
jornais etc.). 

DINAR. Unidade monetaria da Argelia (dinar argelino; submultiplo: centimo), 
do Bahrein (dinar do Bahrein; submultiplo: fil ), do Iemen do Sul (dinar sul- 
iemenita; submultiplo: fil), do Iraque (dinar iraquiano; submultiplo: fil ou 
dirrd ), da Jordania (dinar jordaniano; submultiplo: fil), do Kuweit (dinar 
kuweitiano; submultiplo:/// ou dirrd), da Libia (dinar libio; submultiplo: dirrd) 
e da Tunisia (dinar tunisiano; submultiplo: millieme). 

DINGO. Denomina^ao dada na Australia a um cachorro selvagem daquele pais e 
que, por analogia, e a denomina^ao de titulos emitidos por entidades 



financeiras internacionais em dolares australianos para serem colocados no 
mercado financeiro australiano. Veja tambem Samurai Bond. 

DINHEIRO. Denomina^ao generica do meio de pagamento mais comum em 
praticamente todos os paises. Nas linguas ocidentais, e a designa<;ao do meio 
de pagamento geralmente utilizado nas trocas, a moeda metalica. Assim, a 
palavra dinheiro, em portugues, tern origem na palavra latina denarius , moeda 
de prata equivalente a dez uses, que eram moedas de cobre de uso corrente na 
Roma Antiga. Em ingles, o termo money conservou o sentido especifico de 
moeda ate o final do seculo passado, quando se generalizou seu significado 
como dinheiro. A vigencia do metalismo, ou correspondence do valor da 
moeda ao ouro ou a prata, fez com que em alguns paises ainda hoje esses 
metais nobres sejam sinonimos de dinheiro, como na Alemanha (geld, da 
palavra gold que, em alemao, significa ouro) e na Franca ( argent , que em 
frances significa tambem prata). Da mesma forma, ate poucos anos atras era 
comum no Brasil ouvir-se a expressao “ganhar uns cobres”, pois durante o 
seculo XIX e inicio do seculo XX, existiam muitas moedas cunhadas em cobre, 
assim como na Argentina o dinheiro e designado pela palavra plata (prata) e o 
nome do proprio pais evoca a palavra argent (prata, em frances). E 
interessante observar tambem como certas palavras indicativas de alguma 
rela<;ao com o dinheiro revelam ainda periodos remotos da historia dos meios 
de pagamento. Os termos “pecunia” e “pecuniario”, por exemplo, originam-se 
da palavra latina pecus , que significa gado, o que indica a utiliza<;ao que se fazia 
no passado remoto de bois e outros animais como meio de troca e pagamento. 
Nas chamadas sociedades primitivas ou em estagio ainda muito proximo de 
uma economia natural, os mais variados objetos serviram como meio de troca: 
conchas, colares, ossos, peles, sementes etc. A generaliza<;ao de um unico meio 
de pagamento, isto e, a transforma^ao de uma mercadoria como o gado, o sal, 
ou um metal como o ouro, ou a prata em equivalente geral, uma mercadoria 
na qual todas as demais expressavam o seu valor, e a fixa<;ao de unidades 
monetarias representaram o fim do periodo do escambo, quando as trocas e os 
pagamentos se faziam in natura , ou seja, quantidade x de um produto trocada 
por quantidade y de outro. Alem da determina^ao de ser equivalente do valor 
de todas as demais mercadorias, o dinheiro adquiriu uma serie de outras 
fun^oes como decorrencia do proprio desenvolvimento do mercado num 



primeiro momento e do capitalismo em geral. A primeira caracteristica, previa 
a todas as demais, e de ser um meio de troca, utilizado no intercambio de 
mercadorias, servi^os, e mesmo na aquisi^ao de dinheiro estrangeiro (divisas). 
Outra fun<;ao do dinheiro e a de representar uma medida de valor que serve 
para comparar o valor das mercadorias entre si, tomando por base o pre<;o de 
cada uma em rela^ao a mercadoria-padrao (equivalente geral), que passou a 
ser o proprio dinheiro. A terceira fun<;ao e a de diferir pagamentos, isto e, o 
dinheiro permite realizar determinadas transa<;6es estabelecendo-se prazos 
para o pagamento, vencidos os quais o comprador devera pagar o valor 
estipulado no momento em que adquiriu uma mercadoria. Uma quarta e 
ultima fun^ao, intrinsecamente vinculada a anterior, e a de reserva de valor, 
que possibilita o entesouramento ou reserva de dinheiro sem que este perca o 
seu valor, o que originou o processo de poupan^a, elemento basico na 
forma^ao de capital. Para que possa cumprir todas essas fun^oes, o dinheiro 
deve necessariamente apresentar algumas caracteristicas, como a 
divisibilidade, a durabilidade, a estabilidade e a homogeneidade. Ou melhor, o 
material no qual o dinheiro esta representado e que lhe serve de base deve ser 
divisivel para facilitar as operates de compra e venda e o transporte; a 
durabilidade e essencial, pois nao seria conveniente que um material que 
representasse o valor ou fosse uma forma de manuten^ao da riqueza se diluisse 
ou estragasse de forma tal a provocar uma perda para o seu possuidor; mesmo 
o papel-moeda fabricado com material mais facilmente destrutivel do que as 
moedas metalicas e feito com papel de alta resistencia. A estabilidade e 
tambem muito importante, pois nao e conveniente que a mercadoria que sirva 
como expressao do valor de todas as demais tenha seu valor variavel, isto e, as 
oscila^oes para mais ou para menos podem prejudicar o desenvolvimento dos 
negocios. Tais oscila<;6es sao caracteristicas de epocas inflacionarias ou 
deflacionarias, e nao dependem em geral do material de que e feito o dinheiro. 
A homogeneidade do material que constitui o dinheiro tambem e muito 
importante para evitar que existam diferen^as de valor, por exemplo, em duas 
moedas do mesmo valor facial, mas compostas de um material que possa 
representar mais valor num caso do que em outro. O valor do dinheiro e 
inversamente proporcional ao indice geral de pre<;os. Se a quantidade de 
dinheiro crescer em maior propor^ao do que a quantidade de bens e servi^os 



existentes no mercado, havera eleva<;ao do indice geral de pre<;os (se 
considerarmos que a velocidade de circula<;ao da moeda permanece 
constante); se a quantidade de dinheiro crescer menos intensamente do que os 
bens e servi^os colocados no mercado, havera queda de pre<;os ou defla<;ao, 
supondo tambem que a velocidade de circula^ao da moeda nao se altere. Com 
o desenvolvimento do capitalismo, a fun<;ao da moeda de diferir pagamentos 
ganhou enorme importancia ao engrossar as possibilidades de credito 
brindadas pelos bancos. O credito, ou a moeda escritural, tambem deve ser 
levada em conta quando avaliamos o total de meios de pagamento existentes 
numa economia, e, portanto, este tipo de moeda tambem deve ser levado em 
considera^ao quando estimamos as relates entre a quantidade de moeda em 
circula<;ao, os bens e servi^os colocados no mercado, a velocidade de 
circula<;ao da moeda e o resultante nivel geral de pre<;os. O termo tambem era 
utilizado no passado para designar o titulo ou o toque das moedas de prata. O 
maximo que poderia ser alcan^ado seria uma moeda de 12 dinheiros, isto e, 
uma moeda totalmente fabricada com prata. Uma moeda de prata de 9 
dinheiros seria constituida de 3/4 de prata e 1/4 de outro metal, que formaria 
sua liga. As moedas cunhadas em Portugal e no Brasil tinham o toque de 11 
dinheiros, ou 11/12, ou 0,91666 de toque. “Dinheiro” era tambem a 
denomina^ao dada as moedas de cobre em Portugal durante o reinado de D. 
Joao I. Veja tambem Defla^ao; Infla^ao; Moeda Escritural; Moeda; Moeda 
Legal; Moeda-papel; Papel-moeda; Teoria Quantitativa do Valor da Moeda; 
Velocidade de Circula^ao da Moeda; Xenxem, Crise do. 

DINHEIRO BARATO. Situa ? ao criada por uma politica governamental de 
manuten^ao de emprestimos a juros baixos, de forma a tornar mais barato o 
dinheiro e incrementar a atividade economica em todos os campos. Opoe-se a 
politica do dinheiro caro. 

DINHEIRO CARIMBADO. E a moeda ou nota de papel que recebe um carimbo 
onde se estabelece uma mudan^a em seu valor de face ou outras condi<;6es de 
sua circula<;ao como, por exemplo, tornando o meio circulante conversivel. 
Entre 1926 e 1930, quando parte do papel-moeda em circula^ao tornou-se 
conversivel em fun^ao da volta do nosso sistema monetario ao padrao 
cambio-ouro, as notas de mil-reis foram carimbadas, tornando-as conversiveis 



em ouro de acordo com a Lei n° 5.108, de 18/12/1926. Veja tambem Caixa de 
Conversao; Caixa de Lslabilizacao; Padrao Cambio-Ouro; Recunho. 

DINHEIRO CARO (Dear Money). Situa^ao criada por politica governamental 
que se caracteriza por juros altos, e com a qual as autoridades procuram 
reprimir gastos demasiados em periodos de grande prosperidade, como 
medida de preven^ao de crises. Opoe-se a politica do dinheiro barato. 

DINHEIRO CIGARRO. Forma de dinheiro utilizada na Alemanha durante 
alguns anos depois da Segunda Guerra Mundial, quando o cigarro era a 
unidade monetaria basica, ate que o sistema financeiro se estabilizasse e a 
infla^ao fosse controlada. Ainda hoje nas prisoes, o cigarro tambem e utilizado 
como moeda. Veja tambem Dinheiro. 

DINHEIRO DE EMERGENCIA. Veja Werbestandiges Notgeld; Crise do 
Xenxem. 

DINHEIRO DE PEDRA. Veja Fei. 

DINHEIRO DE PLASTICO. Denomina^ao popular dos cartoes de credito que 
em determinadas circunstancias substituem (com vantagem) a moeda legal, 
seja o papel-moeda ou os cheques. Este tipo de moeda pode ser entendido 
como aqueles cartoes que efetuam compras de pequeno valor para evitar 
problemas de troco e que sao descontados na conta corrente do usuario e 
abastecidos de fundos por essa mesma conta. 

DINHEIRO FACIL. Veja Easy Money. 

DINHEIRO QUENTE. Veja Hot Money. 

DINK. Iniciais da expressao em ingles Double Income and No Kids que significa 
familia com duas fontes de ingresso e sem filhos. Essa expressao refere-se a 
casais de novas gera<;6es nos Estados Unidos, entre os quais usualmente tanto 
o marido quanto a mulher trabalham fora de casa recebendo um salario ou 
outro tipo de renda ( two-career family ) e/ou postergam o nascimento de 
filhos, ou mesmo optam por nao te-los. Veja tambem Dewks. 

DINHEIRO VIVO. Veja Numerario. 

DIP. Termo que designa uma pequena queda nas cota<;6es das a<;6es e titulos no 
mercado financeiro depois de varios pregoes em que ocorreu uma tendencia 



de alta. Se as analises conclmrem que a tendencia de eleva<;ao das cota<;6es 
prosseguira, e o momento de investir nesse mercado. O grande problema e, 
portanto, nao apenas identificar o proprio dip, mas tambem as tendencias do 
mercado imediatamente depois. 

DIRECT BUSINESS. Expressao em ingles que significa negocios a vista, utilizada 
nas Bolsas de Valores quando as a<;6es sao vendidas a vista. 

DIRECTOR'S LAW. Veja Lei de Director. 

DIREITO COMERCIAL. Parte do direito privado que regula o exercicio da 
atividade mercantil e todos os atos a ela inerentes. Divide-se em direito 
comercial terrestre, direito comercial mantimo e direito comercial aereo, tendo 
em vista as peculiaridades de cada um desses ramos de atividade mercantil. O 
direito comercial internacional trata do comercio entre as na<;6es. 

DIREITO DE SUBSCRIQAO. Veja Subscri^ao. 

DIREITO DO TRABALHO. Conjunto das normas juridicas que regulam as 
relates entre empregados e empregadores. Nas primeiras decadas de 
desenvolvimento do capitalismo industrial, seguindo os principios do 
pensamento liberal, o Estado nao intervinha nas relates entre trabalhadores e 
industrias, a nao ser para reprimir as revoltas operarias, ficando os acordos 
eventuais entre essas duas partes como fenomenos localizados na area do 
direito privado. Com o desenvolvimento das pressoes sociais exercidas pelo 
movimento operario e pelas organiza<;6es socialistas contra as pessimas 
condi<;6es de vida dos operarios, surgiram as primeiras leis de prote<;ao ao 
trabalho de crian^as e mulheres, principalmente na Inglaterra. Essas 
conquistas trabalhistas ampliaram-se no final do seculo XIX e inicio do seculo 
XX, quando os partidos de tendencia socialista se firmaram como 
organiza<;6es politicas fortes. Assim, a questao trabalhista adquiriu dimensao 
publica e estruturou-se um ordenamento juridico ligado aos interesses dos 
segmentos assalariados da moderna sociedade industrial. No Brasil, a 
legisla<;ao trabalhista surgiu fundamentalmente apos a Revolu^ao de 1930 e foi 
reunida na Consolida^ao das Leis do Trabalho (CLT). Veja tambem CLT; 
Justi^a do Trabalho. 



DIREITO INTELECTUAL. Direitos exclusivos do autor de obra intelectual 
(produ^ao literaria, cientifica ou artistica e do autor de inveru^ao de qualquer 
campo, descoberta cientifica, desenho industrial, marca comercial e nome de 
produto). O direito intelectual reune dois aspectos distintos: a propriedade 
industrial, que envolve royalties , patentes e as cria<;6es com utilidade pratica 
(inven<;6es, desenvolvimentos tecnologicos etc.), e os direitos do autor, que 
envolvem cria<;6es esteticas e o proprio autor. Os direitos do autor sao 
formados por dois itens: os direitos morais, inalienaveis e intransferiveis 
(paternidade da obra e exigencia de manter a integridade da obra, por 
exemplo), e direitos patrimonial, que podem ser transferidos a terceiros 
(explora<;ao comercial da obra, adapta<;ao etc.). Para a defesa da propriedade 
intelectual, formou-se, em 1967, em Estocolmo, a Organiza<;ao Mundial de 
Propriedade Intelectual (OMPI), que se tornou, a partir de 1974, uma agenda 
especializada da Organiza^ao das Na<;6es Unidas (ONU). A OMPI tem entre 
seus objetivos basicos: assistencia aos paises para o desenvolvimento de leis 
apropriadas; promo^ao e dissemina^ao de cria<;6es intelectuais; coopera<;ao, a 
pedido dos paises, na forma^ao de institutes governamentais. 

DIREITO NATURAL. Conjunto de normas que tem por fundamento a propria 
natureza humana e, portanto, sao consideradas universais e imutaveis. 
Contrapoe-se ao direito positivo , que e obra dos poderes do Estado. O 
principio do direito natural vem da Antiguidade greco-romana ( jus naturae ) e 
foi incorporado a etica crista. Assumiu carater revolucionario no contexto do 
pensamento iluminista do seculo XVIII, dando respaldo ideologico a 
Revolu<;ao Francesa (com sua Declara<;ao dos Direitos do Homem e do 
Cidadao) e ao movimento de independence dos Estados Unidos. Foi com 
base no direito natural que Rousseau elaborou sua teoria do Estado, como 
resultado de um contrato social, e o pensamento liberal radical forjou o direito 
de os cidadaos rebelarem-se contra a tirania. Modernamente, os principios do 
direito natural, ao mesmo tempo que sao usados para defender os direitos 
humanos contra o arbitrio do Estado, sao empregados tambem como principal 
argumento ideologico do pensamento conservador contra o socialismo. Este, 
ao pretender abolir a propriedade privada dos meios de produ^ao, estaria 
violentando um dos direitos naturais. 

DIREITOS ESPECIAIS DE SAQUE (DES). Um tipo de reserva ou moeda 



internacional criada em 1967, na Conferencia do Fundo Monetario 
Internacional realizada no Rio de Janeiro, para substituir o ouro como o 
principal meio de liquida<;ao de transa<;6es financeiras internacionais, e por 
essa razao tambem denominado “ouro-papel”. Cada pais pode saldar os 
deficits de seu balan^o de pagamentos com DES, ouro ou com moedas fortes. 
Os DES foram criados para aliviar as tensoes criadas pela escassez de ouro e de 
outros tipos de reserva em face de um comercio internacional em expansao. A 
oferta de ouro estava crescendo num ritmo pequeno (menos de 2% ao ano) e 
os sucessivos deficits externos dos Estados Unidos e da Inglaterra 
enfraqueceram o dolar e a libra esterlina a tal ponto que os demais paises 
foram perdendo a confian^a nestas moedas. Ate 1971, o governo americano 
conseguiu manter a paridade do dolar em 35 dolares por on<;a troy de ouro, 
mas suas reservas cairam tanto que esta paridade foi suspensa naquele ano, e 
dali em diante adotou-se o sistema de taxas de cambio flutuantes (crawling 
peg). Dentro de certos limites, cada pais poderia trocar sua propria moeda no 
FMI por DES, o que tornava o DES a reserva para ser utilizada em caso de 
deficit no respectivo balan^o de pagamentos. Os DES sao utilizados apenas 
para acertos entre os bancos centrais de cada pais e o FMI, e nao tern uma 
existencia tangivel, isto e, nao existem notas nem moedas de DES, nem um 
simbolo para designa-los. Ate meados de 1974, os DES eram avaliados em 
termos do ouro e do dolar. Mas, uma vez que esse sistema dava lugar a 
flutua<;6es acentuadas em fun^ao do enfraquecimento da moeda norte- 
americana, os paises lideres do comercio internacional pressionaram para que 
se fixasse o valor dos DES numa cesta de moedas. Esta cesta e formada por 
moedas de dezesseis paises da Europa Ocidental, dos Estados Unidos, do 
Canada, do Japao e da Africa do Sul. O resultado e que os DES tornaram-se 
mais estaveis do que cada moeda individual, e o seu uso se expandiu. Veja 
tambem Crawling Peg; FMI; On^a Troy; Padrao-Ouro; Padrao Cambio- 
Ouro. 

DIRIGISMO. Tendencia de o Estado manter uma interven^ao reguladora 
permanente numa economia capitalista, em contraposi<;ao ao absenteismo do 
Estado liberal. Sem conduzir necessariamente a estatiza<;ao de empresas 
privadas, a a<;ao governamental pode existir sob as formas de regulamento, 
participa^ao, controle e planejamento da produ<;ao. Inclui medidas como 



tabelamento de mercadorias, servi<;os e salarios, controle do comercio exterior, 
incentivos fiscais e crediticios, concessao de contratos de fornecimento ao 
Estado e execu<;ao de obras publicas. A evolu<;ao das economias ocidentais 
revela a presen^a crescente do dirigismo, embora nos ultimos anos as criticas 
dos defensores da nao interven^ao tenham crescido e alguns paises europeus, 
como a Inglaterra, por exemplo, tenham iniciado um vigoroso processo de 
desestatiza<;ao da economia. Veja tambem Estatismo; Liberalismo; 
Mercantilismo. 

DIRRA. Unidade monetaria do Marrocos, submultiplo: centime ; e dos Emirados 
Arabes Unidos, submultiplo:///. Veja tambem Dinar; Rial. 

DIRTY FLOAT. Expressao em ingles que significa literalmente “flutua<;ao suja” e 
que, no mercado cambial, designa um processo no qual a taxa de cambio de 
um pais sofre interven^oes no mercado pelas autoridades monetarias desse 
pais (especialmente o Banco Central). A maioria das moedas ocidentais, 
incluindo o dolar dos Estados Unidos e o iene japones, mas tambem o franco 
frances, o marco alemao e a lira italiana antes da introdu<;ao do euro, e em 
especial a moeda brasileira, o real, sofrem interven^oes das respectivas 
autoridades monetarias, e, portanto, caem na categoria do dirty float. O oposto 
de dirty float e clean float , isto e, “flutua<;ao limpa”, aquela livre de 
interven^oes das autoridades monetarias e dependente apenas das formas do 
mercado. 

DISARRAY. Veja Desordem (Coeficiente de). 

DISCLOSURE. Termo em ingles que significa a divulga<;ao de informa^oes 
relevantes por parte de uma empresa para torna-la mais transparente, 
permitindo uma tomada de decisao mais bem fundamentada por parte de 
investidores. 

DISCOUNT. Tecnica de marketing de acordo com a qual sao concedidos 
descontos atraentes na venda de determinados produtos em lugares 
determinados, para atrair a clientela ou os “socios”. Esta pratica e mais usual 
entre os supermercados em rela<;ao aos alimentos nao pereciveis, bebidas, 
artigos de higiene pessoal etc. A organiza<;ao do sistema muitas vezes exige a 
congrega<;ao de socios que, pagando uma determinada anuidade ou 
mensalidade, tern acesso a essas lojas onde os descontos podem alcan^ar 25 ou 



30% se o cliente ou socio adquirir produtos em certa quantidade. O discount ja 
se encontra bem difundido nos Estados Unidos e come^a a ser introduzido 
agora no Brasil. 

DISCOURAGED WORKER HYPOTHESIS. Expressao em ingles que significa a 
resposta da taxa de participa^ao da for<;a de trabalho no mercado diante das 
mudan^as ciclicas da economia. No caso de recessao quando o desemprego 
aumenta, aqueles que ja estao desempregados ficam numa situa<;ao tao 
desanimadora que desistem de continuar buscando emprego, retirando-se da 
for^a de trabalho fazendo com que a taxa de participa^ao da forca de trabalho 
sofra uma redu^ao. Veja tambem Desemprego. 

DISCRIMINAQAO COMERCIAL. Pratica da politica de comercio exterior de 
um pais responsavel pela cria<;ao de estimulos ou desestimulos (taxas 
alfandegarias diferenciadas, controles de cambio, acordos bilaterais de 
comercio etc.) para a negocia<;ao em determinados mercados. A discrimina^ao 
comercial e utilizada principalmente para a corre<;ao de desequilibrios no 
balan^o de pagamento entre paises. Assim, se a balan^a comercial entre o pais 
A e o pais B e muito desfavoravel ao pais A, A pode criar mecanismos que 
desestimulem a compra de produtos de B, ou B pode criar estimulos a compra 
de produtos do pais A. A cria<;ao de cotas determinadas e diferenciadas por 
pais para o comercio de determinados produtos (cafe e a<;ucar, por exemplo) 
tambem e uma forma de discrimina^ao comercial, com vistas a manter certo 
equilibrio nas relates comerciais entre paises. Para evitar que paises com 
maior poder de barganha economica utilizem a discrimina^ao comercial de 
forma prejudicial, foram criadas organiza<;6es internacionais, entre as quais se 
destaca o Acordo Geral de Tarifas e Comercio (Gatt), com fun<;6es de 
estruturar uma conduta geral no intercambio entre os paises. Veja tambem 
GATT; OMC. 

DISCRIMINAQAO DE PREQOS. Ado ? ao de pre<;os diferentes para o mesmo 
produto conforme o comprador, pratica que pode ser adotada em situates de 
monopolio. A discrimina^ao de pre<;os pode ocorrer basicamente em duas 
situates: 1) quando os produtos nao podem ser revendidos (e o caso, por 
exemplo, dos servi^os de agua, esgoto, eletricidade) ou no caso de 
impedimento por barreiras alfandegarias; 2) quando os compradores nao 



podem locomover-se a procura de presets mais baixos ou produtos substitutes. 
Para a discriminate) de presets, ha sempre necessidade de grandes grupos 
diferentes de consumidores (domesticos e industriais ou mercado interno e 
externo, por exemplo). Como a elasticidade da demanda desses grupos e 
diferente, pode-se aplicar um pre<;o mais elevado ao grupo com menor 
elasticidade. Assim, a maior margem de lucro nesses mercados mais ou menos 
cativos compensa a menor lucratividade nos mercados onde existe maior 
competi<to. E, de qualquer modo, essa pratica monopolista (tambem possivel 
em situates de oligopolio e concorrencia imperfeita) supoe que os que 
compram mais barato nao consigam revender o produto aos que compram 
mais caro. 

DISPERSAO. Conceito do campo da estatistica que significa a propriedade ou a 
qualidade de um atributo de variar nos diversos individuos (homogeneos) em 
que esse atributo foi observado, ou a propriedade que as medidas da 
intensidade de um mesmo atributo tem de variar nas diversas observances 
feitas sobre um mesmo individuo. E o mesmo que variabilidade. 

DISSIDIO COLETIVO. Processo que corre nos tribunais da Justi^a do Trabalho 
com o objetivo de solucionar conflitos entre patroes e empregados. As partes 
confidantes sao representadas por suas organizanoes de classe (sindicatos de 
trabalhadores e de patroes), e o processo instaura-se quando uma delas recorre 
a Justi^a do Trabalho para se pronunciar sobre questoes discordantes que nao 
puderam ser resolvidas por meio de negocianoes. O dissidio coletivo pode ser 
de natureza juridica ou de natureza economica. No dissidio juridico, a 
senten^a do tribunal diz respeito a interpreta<;6es do texto de acordos coletivos 
de trabalhos existentes. Ja o dissidio economico trata da cria<;ao de novas 
condinoes de trabalho para determinada categoria profissional. Ha tambem o 
dissidio individual , que diz respeito a conflitos entre um empregado e seu 
patrao e cujo processo e iniciado nos orgaos de primeira instancia (juntas de 
Concilianao e Julgamento), cabendo recurso aos tribunais de segunda 
instancia (TRT e TST). O instituto do dissidio coletivo foi criado pela Carta 
del Lavoro da Italia, na ep° ca de Mussolini, e incorporado a legislate* 
trabalhista brasileira depois de 1930. E garantido pelo artigo 142 da 
Constituito Federal do Brasil, e suas fases estao estabelecidas na 



Consolidate) das Leis do Trabalho (CLT), a partir do artigo 856. Veja tambem 

Trabalho, Convento Coletiva do. 

DISTRIBUIQAO. Modo como se processa a reparti^ao da riqueza e dos bens 
socialmente produzidos entre os individuos e entre os diversos segmentos da 
populato em determinada sociedade. O carater e os mecanismos de 
distribuito do produto social variam de ep° ca P ara epoca e dependem 
diretamente da organizato da produto e da forma de propriedade nela 
vigente. A distribuito decorre, portanto, do proprio processo produtivo e e 
por meio dela que os bens chegam aos consumidores, aproximando, assim, os 
inumeros produtores separados pela divisao social do trabalho. A forma de 
distribuito mais evidente e a distribuigao fisica dos produtos, fenomeno que 
se desenvolve nas relates de troca, isto e, na esfera da comercializato dos 
produtos. Ha tambem a distribuigao funcional , que recebeu atento especial 
nas analises dos economistas classicos e que se refere a reparti^ao do produto 
global entre os varios agrupamentos sociais. Tal reparti^ao, segundo esses 
economistas, relaciona-se diretamente com a participate de cada grupo ou 
classe social no processo produtivo; relaciona-se tambem com a propriedade 
dos fatores de produto e aparece sob a forma de juros, lucros, rendas e 
salarios. Veja tambem Renda. 

DISTRIBUIQAO BINOMIAL Modelo matematico para a distribuito de um 
numero de “sucessos” em n tentativas, quando a probabilidade de um sucesso 
permanece constante em qualquer tentativa e estas sao independentes. 
Tambem e conhecida como a distribuito da soma de n variaveis aleatorias de 
Bernoulli, cada uma com a mesma probabilidade 0 e 1-0 de sucesso ou 
fracasso. Veja tambem Bernoulli. 

DISTRIBUIQAO DA RENDA. Veja Renda. 

DISTRIBUIQAO DE POISSON. E uma distribuito na qual um valor d 
corresponde a media de eventos que ocorrem em um periodo determinado. Se 
repetirmos um grande numero de vezes um experimento (n tende a infinito) 
de carater binomial, isto e, um experimento que possa admitir apenas dois 
resultados mutuamente excludentes tipo sucesso ou fracasso, e com 
probabilidade pequena de sucesso em cada tentativa (p tende a zero), np 



tendera a d e a probabilidade de x sucessos podera ser estimada com a 
formula: 


P(x) = 


8*e~ s 

x\ 


Veja tambem Distribui^ao Binomial; Distribui^ao Normal. 

DISTRIBUIQAO DE STUDENT (t). Teste em estatistica relacionado com um 
coeficiente estimado numa regressao que indica o nivel de confian^a em que o 
coeficiente verdadeiro difere de zero. 

DISTRIBUIQAO LOGNORMAL. Uma variavel tern uma distribui^ao lognormal 
quando o logaritmo da variavel tern uma distribui^ao normal. Veja tambem 

Distribuicao Normal; Logaritmos. 

DISTRIBUIQAO NORMAL. Distribuicao originalmente estudada em conexao 
com erros de medida e por isso tambem denominada “curva normal de erros”. 
A distribuigao normal e um dos pilares da Teoria Estatistica e sua equa^ao 
(Curva Normal) foi primeiramente deduzida por Abraham De Moivre em 
1730, mas formalizada por Karl F. Gauss com a seguinte expressao: 


1 e (*-/*) 2 
< 7yJl7T 2 <T 2 

Principais caracteristicas da Curva Normal: 1) o ponto de maxima funcao e o 
ponto x = p, em que pea media da distribuicao; 2) os pontos de inflexao sao x 
= ±s, em que seo desvio padrao; 3) a curva e simetrica em relacao a p; e 4) a 
curva e assintotica ao eixo horizontal em ambas as direcoes. Veja tambem 

Desvio Padrao; Media; Variavel Normal Reduzida. 

DISTRITO DIAMANTINO. A grande produtividade das minas de diamantes, 
que permitiu enorme acumulacao de riqueza por parte dos “contratadores”, e 
a conviccao de que estes fraudavam o fisco levaram as autoridades do reino a 
pretender explorar diretamente as minas. Para tal fim organizou-se uma Junta 
da Administracao Geral dos Diamantes, e dentro de uma extensa regiao no 
entorno onde se encontravam as minas estabeleceu-se o Distrito Diamantino. 




Proibia-se a entrada de qualquer pessoa sem a permissao do intendente, e este 
reinava absoluto no perimetro do distrito, nao necessitando prestar conta de 
seus atos a ninguem, exceto no que se referia a produ^ao de ouro, resultante 
do trabalho de milhares de escravos pertencentes a Coroa. Veja tambem 

Contratadores. 

DITADURA DO PROLETARIADO. Veja Proletariado, Ditadura do. 

DIVERSIFICAQAO. Participa^ao de uma mesma firma na produ^ao ou venda de 
diferentes tipos de bens e servi^os. Ao adotar esse procedimento, as empresas 
procuram precaver-se contra prejuizos causados por oscila<;6es bruscas nos 
mecanismos de mercado (demanda, pre<;os), admitindo que isso nao ocorrera 
ao mesmo tempo em rela^ao a todos os bens e servi^os que negociam, 
podendo, portanto, manter a taxa media geral de seus rendimentos. Uma 
firma com grande produ^ao na area de bens duraveis (automoveis, geladeiras), 
que tem maior possibilidade de flutua<;ao de demanda, pode diversificar sua 
produ^ao atuando em setores de demanda mais estavel (ou menos elastica), 
como o de generos alimenticios, cujas vendas tendem a subir de acordo com o 
aumento da popula<;ao. 

DIVERSIFICATION PAYOFFS. Expressao em ingles cujo significado literal e 
“ganhos por diversifica<;ao”. Tais ganhos estao relacionados com: 1) a redu<;ao 
dos riscos (principio da nao coloca^ao dos ovos numa cesta so); 2) a 
estabiliza<;ao dos ganhos, eliminando-se as bruscas oscila<j:6es que podem 
ocorrer se a empresa se dedica apenas a um produto ou servi^o; 3) o aumento 
das sinergias, pois o resultado positivo de uma area pode influenciar as 
demais; 4) a melhor aloca<;ao de recursos materiais e humanos, isto e, os 
recursos existentes poderao ser mais bem alocados, pois a empresa oferece 
internamente um leque mais amplo de alternativas; 5) a adapta<;ao as 
necessidades dos consumidores e a comparabilidade do desempenho dos 
varios setores da empresa que se dedicam a cada produto e/ou servi^o visando 
o aprimoramento da dire<;ao global da empresa. 

DIVIDA. Total dos debitos contraidos por uma pessoa fisica ou juridica junto a 
outras pessoas fisicas ou juridicas. A sociedade capitalista moderna estimula o 
consumo, essencial para que se mantenha a produ^ao e se gerem riquezas. A 
divida passou a ser uma forma de acelerar o consumo, baseando-se na 



expectativa de uma renda futura. Alem disso, aumenta a velocidade da 
circula^ao de dinheiro, pois de outra forma ele ficaria estagnado em 
poupan^as mantidas para a compra dos produtos. 

DIVIDA, Administraqao da. Termo aplicado a politica economica 
desenvolvida pelas autoridades, de forma a controlar a composi^ao e a 
natureza das dividas publicas, tanto interna como externamente. Para o 
financiamento de novos debitos e para a rolagem de debitos maduros 
(vencidos ou com vencimento muito proximo), os governos emitem novos 
titulos. Um dos objetivos dessa medida e estimular a estabiliza<;ao da atividade 
empresarial, o crescimento economico e a gradual redu<;ao da divida. A divida 
publica e parte consideravel da base monetaria de um pais e, portanto, sua 
administrate (e coloca<;ao de novos titulos) influencia fortemente todo o 
mercado financeiro. Emitindo, por exemplo, titulos com vencimentos 
variaveis, as autoridades economicas influem na liquidez geral (quanto menor 
for o prazo de vencimento, maior liquidez tera um titulo e, portanto, mais 
rapidamente se convertera em dinheiro). Em periodos de maior expansao, o 
governo utiliza-se de titulos a longo prazo, reduzindo aqueles de curto prazo e 
diminuindo a liquidez da economia como um todo. Em periodo de recessao, o 
governo rola a divida por meio de titulos de curto prazo, com o intuito de 
restaurar a liquidez de todo o sistema e estimular o crescimento. 

DIVIDA CONSOLIDADA. E basicamente uma divida de curto prazo que se 
transforma em divida de medio ou longo prazo. De acordo com o decreto 
93.872/86, e aquela que, mediante a emissao de titulos ou assinaturas de 
contratos com vencimento superiores a 12 meses, compense desequilibrios 
or^amentarios ou de financiamento de obras publicas que dependam de 
autorizato legislativa para amortiza^ao ou resgate. A divida fundada interna e 
aquela que compreende os emprestimos contraidos por titulos do governo ou 
contratos de financiamento, dentro do pais, e a divida fundada externa e 
aquela cujos emprestimos sao contratados ou lan^ados no exterior. Veja 
tambem Divida Externa; Divida Interna. 

DIVIDA EXTERNA. Somatorio dos debitos de um pais, garantidos por seu 
governo, resultantes de emprestimos e financiamentos contraidos com 
residentes no exterior. Os debitos podem ter origem no proprio governo, em 



empresas estatais e em empresas privadas. Neste ultimo caso, isso ocorre com 
aval do governo para o fornecimento das divisas que servirao as amortiza^oes 
e ao pagamento dos juros. Os residentes no exterior que forne^am os 
emprestimos e financiamentos podem ser governos, entidades financeiras 
internacionais, como o Fundo Monetario Internacional ou o Banco Mundial, 
bancos e empresas privadas. Os emprestimos sao geralmente realizados em 
moeda estrangeira, desvinculados de programas e projetos de investimento 
especificos, ao contrario dos financiamentos, que na maior propor^ao de seu 
montante requerem a aprova<;ao de um projeto (constru<;ao de estradas, 
hidreletricas etc.) para serem liberados. A divida externa registra apenas 
aqueles emprestimos e financiamentos cujo prazo de vencimento e superior a 
um ano; os recursos cujo prazo de vencimento e inferior a um ano — os 
capitais de curto prazo — nao sao registrados no montante da divida externa. 
A divida externa pode ser considerada divida externa bruta quando dela nao 
sao subtraidas as reservas, e divida externa liquida quando resultante da divida 
externa bruta menos as reservas. Veja tambem Balan^o de Pagamentos; Carta 
de Inten^ao; Divida Interna; Moratoria; Plano Baker; Plano Brady. 

DIVIDA EXTERNA BRUTA. Veja Divida Externa. 

DIVIDA FLUTUANTE. Divida cujo periodo de amortiza^ao ou resgate nao 
ultrapassa doze meses. Compreende os restos a pagar, os servi^os da divida a 
pagar e os debitos de tesouraria. Pode ser entendida tambem como o conjunto 
dos debitos de curto prazo assumidos pelo governo e representados por titulos 
negociaveis. Como os titulos de curto prazo permitem maior liquidez ao meio 
circulante, uma divida flutuante muito alta pode provocar pressoes 
inflacionarias. Por isso, e comum que os governos procurem transformar a 
divida flutuante em divida consolidada, isto e, com vencimento a longo prazo, 
para restringir a liquidez no mercado. 

DIVIDA FUNDADA. Divida proveniente de recursos obtidos pelo governo sob a 
forma de financiamentos ou emprestimos, mediante celebra<;ao de contratos, 
emissao ou aceite de titulos ou concessao de quaisquer garantias que 
representem compromisso assumido para resgate em exercicio subsequente, 
geralmente transformando dividas de curto prazo em dividas de medio e 
longo prazos. Veja tambem Divida Consolidada. 



DIVIDA INTERNA. Total dos debitos assumidos pelo governo junto as pessoas 
fisicas e juridicas residentes no proprio pais. Sempre que as despesas do 
governo superam a receita, ha necessidade de dinheiro para cobrir o deficit. 
Para isso, as autoridades economicas podem optar por tres solu^oes: emissao 
de papel-moeda, aumento da carga tributaria e lan^amento de titulos. A 
emissao de papel-moeda nem sempre e inflacionaria, mas, em muitos paises, 
ha necessidade de autoriza<;ao do legislative. O aumento da carga tributaria, 
alem de ser uma medida politicamente antipatica, pode trazer consequencias 
recessivas, pela diminui^ao do meio circulante. Finalmente, a coloca<;ao de 
titulos junto ao publico pode gerar altas violentas nas taxas de juros, 
provocando um aumento da propria divida interna (agora acrescida dos 
juros). Dessa forma, dependendo do nivel do deficit, podem ser combinadas as 
tres solu^oes, com maior ou menor enfase em cada uma das alternativas, de tal 
maneira que sejam evitados os males de cada uma delas. 

DIVIDA SENIOR. Divida cujo pagamento tern prioridade sobre qualquer outra 
obriga<;ao. No caso de uma empresa estar sendo liquidada, a venda de ativos 
desta empresa deve ser utilizada prioritariamente para o pagamento das 
dividas senior. 

DIVIDENDO. Renda atribuida a cada a<;ao de uma sociedade anonima. E obtida 
dividindo-se o lucro do exercicio financeiro pelo numero total de a<;6es. Em 
sentido amplo, dividendo e toda especie de cota, porcentagem ou contribui^ao 
obrigatoria em qualquer rateio, divisao ou reparti<;ao. 

DIVISAO DO TRABALHO. Veja Trabalho, Divisao do. 

DlVISAS. Letras, cheques, ordens de pagamento etc. que sejam conversiveis em 
moedas estrangeiras, e as proprias moedas estrangeiras de que uma na<;ao 
dispoe, em poder de suas entidades publicas ou privadas. Veja tambem 

Reservas; Reservas-Ouro. 

DIVISIA, Francois Jean-Marie (1889-1964). Nasceu na Argelia e formou-se 
em engenharia em 1919. Tornou-se professor de economia aplicada na Ecole 
Polytechnic entre 1929 e 1959. Foi membro fundador da Sociedade 
Econometrica em Paris e seu presidente em 1935. Tambem presidiu a 
Sociedade Estatistica de Paris e a Sociedade Econometrica Internacional. Entre 
suas obras mais importantes destacam-se L’Indice Monetaire et la Teorie de la 



Monnaie (O Indice Monetario e a Teoria da Moeda), 1926, Economie 
Rationnelle (Economia Racional), 1928, e Traitement Econometrique de la 
Monnaie, Vlnteret et VEmploi (Tratamento Econometrico do Dinheiro, do Juro 
e do Emprego), 1962. Na primeira obra, desenvolveu o chamado Indice de 
Divisia, seu indice de pre<;os com pondera<;6es variaveis. 

DIVISIBILIDADE TECNICA. Escala minima de produ<;ao de cada unidade 
produtiva (maquina, equipamento) sem que a perda de produtividade 
comprometa a rentabilidade da opera<;ao. Por exemplo, na siderurgia a 
divisibilidade tecnica e pequena, pois nao se pode produzir a<;o em pequena 
escala, ao contrario das confec<;6es, que admitem escalas de produ<;ao muito 
pequenas. 

DIXIT, Avinash Kamalakar (1944- ). Nasceu em Bombaim, India. Formou-se 
em Fisica pela Universidade de Bombaim e Matematica pela Universidade de 
Cambridge. Obteve o Ph.D. pelo MIT (Massachusetts Institute of 
Technology). Suas principais areas de estudo sao o comercio internacional, 
finan^as publicas, investimento e crescimento e a nova economia institucional. 
Suas contributes tern consistido na elabora<;ao de modelos matematicos de 
escolha e intera<;ao que ajudem a entender o comportamento e o desempenho 
das empresas, governos e mercados. Suas principais publica<;6es sao as 
seguintes: Optimization in Economic Theory (Otimiza^ao na Teoria 
Economica), 1976; Thinking Strategicaly: the competitive edge in business, 
politics and everydaylife (Pensando Estrategicamente: a competitividade nos 
negocios, na politica e na vida cotidiana) em colabora<;ao com B. Nalebuff, 
1991; Investment Under Uncertainty (Investimento sob Incerteza) em 
colabora<;ao com R. S. Pindyck, 1994; Games of Strategy (Jogos de Estrategia) 
em colabora^ao com S. Skeath, 1999. E professor de Economia na 
Universidade de Princeton, Estados Unidos. 

D1ZIMO. Tributo obrigatorio cobrado pela Igreja Catolica durante a Idade 
Media. Correspondia a decima parte da produ<;ao do campones ou mestre 
artesao. Originou-se na Franca no seculo IV e difundiu-se por toda a Europa. 
O paroco ou dizimeiro era o encarregado da cobran^a. No Brasil colonial, a 
Coroa portuguesa cobrava o dizimo gramas a uma bula papal que concedia esse 
direito a Ordem de Cristo, cujo mestre era o rei de Portugal. O dizimo foi 



abolido na Europa a partir da Revolu^ao Francesa e no Brasil perdurou ate a 
independence. Enquanto durou, consistia numa contribui^ao in natura ou 
sobre as rendas auferidas de aproximadamente 10%, incidente sobre a 
produ<;ao agricola, destinada a assegurar a subsistence dos membros do clero, 
a celebra<;ao dos cultos e o servi^o de assistencia hospitalar e manuten<;ao de 
Santas Casas, que se encarregavam tambem do sepultamento dos mortos. 
Hoje, o dizimo tern mais um significado simbolico do que uma presta<;ao 
devida e determinada que os cidadaos devam pagar. Veja tambem Quinto. 

DOBB, Maurice Herbert (1900-1976). Economista marxista ingles. Elaborou 
uma analise teorica e historica do desenvolvimento do capitalismo, alem de 
trabalhos sobre a forma^ao de salarios, o calculo economico racional e a 
transforma^ao dos sistemas economicos. Professor do Trinity College da 
Universidade de Cambridge desde 1924, Dobb ocupa lugar de importance 
entre os economistas marxistas contemporaneos pelo rigor de suas analises e 
pela amplitude de sua obra; nela se destacam a teoria economica, os problemas 
do socialismo e a historia do desenvolvimento do capitalismo. Profundo 
conhecedor da teoria economica neoclassica, criticou-a e rejeitou-a em seu 
livro Os Salarios , 1926. Dobb foi um dos primeiros economistas a reconhecer a 
importance politica da interven^ao dos sindicatos e dos poderes publicos no 
estabelecimento de uma politica de salarios. Tambem foi um dos primeiros 
economistas ocidentais a estudar, desde o inicio, a economia socialista 
sovietica, defendendo o socialismo centralizado em On Economic Theory and 
Socialism (Teoria Economica e Socialismo), 1955. Em seguida, porem, admitiu 
uma transi<;ao para uma economia descentralizada, realizando uma critica a 
burocracia e discutindo os temas da democracia dos trabalhadores e da 
democracia economica. Realizou ainda uma ampla analise economica e 
historica do desenvolvimento do capitalismo em Studies in the Development oj 
Capitalism , 1946 (traduzido no Brasil como A Evolugdo do Capitalismo ), na 
qual destaca as caracteristicas do capitalismo contemporaneo. A obra traz a 
tona as novas fun<;6es economicas do Estado e os problemas decorrentes do 
surgimento de um setor socialista mundial e das novas na<;6es do Terceiro 
Mundo, voltadas para medidas de planejamento economico e de capitalismo 
de Estado como meio de ultrapassar o atraso economico. Dobb analisou os 
problemas de crescimento economico dos paises do Terceiro Mundo e 



investigou as relates entre o crescimento economico e as linhas gerais de 
politica economica em An Essay on Economic about Growth and Planning 
(Um Ensaio sobre o Crescimento Economico e Planejamento), 1960. Alem de 
publicar, junto com o economista Piero Sraffa, as obras completas de David 
Ricardo, escreveu os seguintes livros: Capitalist Enterprise and Social Progress 
(Empresa Capitalista e Progresso Social), 1925; Soviet Economic Development 
since 1917 (Desenvolvimento da Economia Sovietica desde 1917), 1928; 
Economia Politica e Capitalismo, 1937; Marx as Economist (Marx como 
Economista), 1943; Papers on Capitalism, Development and Planning (Estudos 
sobre o Capitalismo, Desenvolvimento e Planejamento), 1967; Welfare 
Economics and the Economics of Socialism (Economia do Bem-estar e 
Economia do Socialismo), 1969; Theories of Value and Distribution since 
Adam Smith (Teorias do Valor e da Distribui^ao desde Adam Smith), 1973. 

DOBRA. Veja Moedas do Brasil Colonia. 

DOBROES. Veja Moedas do Brasil Colonia. 

DODD-FRANK ACT. Tambem denominada Wall Street Reform and Consumer 
Protection, e uma lei federal aprovada em julho de 2010 por iniciativa do 
senador Chris-Dodd e do deputado Barney Frank como resposta a crise 
financeira iniciada em 2008 nos Estados Unidos e que se espalhou por todo o 
mundo. Representou a maior mudan^a no sentido de regulamenta^ao do 
sistema financeiro dos Estados Unidos desde a Grande de Depressao e 
especialmente desde a aprova<;ao do Ato Bancario de 1933, cujos elementos 
mais importantes foram revogados em 1999. Os principais instrumentos de 
regula<;ao sao os seguintes: 

a) A consolidate) de agendas regulatorias e a forma^ao de um conselho 
supervisor para avaliar riscos sistemicos; 

b) Cria^ao de agenda de prote<;ao ao consumidor e ao investidor; 

c) Uma regula^ac* compreensivel dos mercados financeiros e especialmente 
maior transparency na emissao de derivatives; 

d) Instrumentos para o enfrentamento de crises como a liquidate ordeira de 
firmas em falencia e autoriza^ao do Tesouro a Reserva Federal para a extensao 
e concessao de creditos no caso de especiais e urgentes circunstancias; 



e) Varias medidas objetivando aumentar os padroes internacionais de 
coopera<;ao, inclusive a melhoria dos sistemas de contabilidade e regula<;ao 
sobre as agendas de rating. 

Mas a resistencia dos setores financeiros de Wall Street a qualquer processo de 
interven^ao/regulamenta^ao governamental sobre o setor, mesmo depois de 
uma crise tao traumatica como foi a iniciada em 2008, tambem se fez sentir na 
aprova<;ao desta lei. A proposta de Paul Volcker denominada Volcker Rule ou 
Volcker Plan de restringir os bancos comerciais de fazer investimentos 
especulativos (similar ao dispositivo do Ato Bancario de 1933 tambem 
denominado Glass Steagall Act) nao foi aceita em sua integridade, tendo sido 
modificada no sentido de permitir aos bancos investir uma pequena parte de 
seus recursos em fundos de hedge. Veja tambem Ato Bancario de 1933; 
Fundos de Hedge. 

DOENQA HOLANDESA. Denomina^ao dada ao comportamento da economia 
da Holanda no final dos anos 1970, quando o pais intensificou suas 
exporta<;6es de gas natural. As exporta<;6es proporcionaram grande entrada de 
divisas e a moeda local (na epoca o florim) tornou-se muito valorizada. A 
valoriza<;ao cambial reduziu a competitividade da industria local e o resultado 
foi uma forte desindustrializa^ao. Alguns autores consideram que a partir de 
2005, quando o real comeijou a sofrer intensa valoriza<;ao em fun<;ao do 
aumento do superdvit comercial, a economia brasileira teria sido atacada pelo 
mesmo “virus”. Veja tambem Desindustrializa^ao; Transa^oes Correntes. 

DOENQA DE MINAMATA. Veja Minamata, Mai de. 

DOIS BAZARUCOS. Moeda emitida pelo governo colonial portugues em 
Cochim (India) em cobre, pesando aproximadamente 10,26 g durante o 
reinado de D. Sebastiao (1557-1558). Veja tambem Moedas do Brasil 
Colonia. 

DOIS BRASIS. Veja Dualismo. 

DOLAR. Unidade monetaria dos Estados Unidos da America e de outros catorze 
paises. A denomina^ao tern origem provavelmente no thaler , velha moeda que 
circulou na Alemanha, ou no daler sueco. Desde 1971, quando os Estados 
Unidos abandonaram oficialmente o padrao cambio-ouro, e a 
conversibilidade do dolar em ouro numa taxa fixa, o valor de moeda norte- 



americana tem flutuado livremente em relanao as outras moedas nos mercados 
internacionais de cambio. Na realidade, o dolar sofreu uma forte 
desvalorizanao desde 1971, quando uma onga troy de ouro equivalia a 35 
dolares; em 1997 uma on<;a de ouro valia (em dolares) cerca de dez vezes mais 
do que em 1971. A partir de 1996, no entanto, o dolar se fortaleceu em rela^ao 
as demais moedas, especialmente porque a situanao fiscal dos Estados Unidos 
melhorou e o deficit publico foi eliminado entre os anos 2000 e 2001. Com a 
politica economica adotada pelo presidente Bush, a partir de 2001 o deficit 
retornou e o dolar voltou a se enfraquecer especialmente diante do euro. No 
inicio de 2004 o euro estava valendo US$ 1,24, e em julho de 2012 havia 
alcan^ado US$1,22. Veja tambem Euro. 

DOLAR, Escassez de. Fenomeno economico-financeiro (dollar gap ) que se 
caracteriza por excessiva demanda de dolares no mercado mundial. Ao 
mesmo tempo, nao ocorre um movimento equivalente nas operates 
cambiais, envolvendo as moedas nacionais que se encontram desvalorizadas 
em relanao ao dolar. Embora o fenomeno ja tivesse ocorrido logo depois da 
Primeira Guerra Mundial com o dolar e tambem com a libra esterlina, a 
escassez do dolar foi um caso tipico do fim da Segunda Guerra Mundial ate 
meados dos anos 50, quando a moeda norte-americana substituiu 
definitivamente a inglesa no ambito internacional. Nessa epoca, os paises 
europeus, asiaticos e africanos devastados pelo conflito lan^aram-se a uma 
intensa busca de dolares para fazer frente as necessidades da reconstrunao; ao 
mesmo tempo nao dispunham de reservas em ouro nem contavam com um 
comercio exportador capaz de captar divisas. Esse desequilibrio passou entao a 
ser coberto por meio de emprestimos aos Estados Unidos, conten^ao de 
importances e emprego de mecanismos eficientes para o controle cambial. 
Essas medidas, no entanto, se revelariam insuficientes para a recuperanao das 
economias destruidas pela guerra, o que levou a implanta^ao, na Europa, do 
Plano Marshall, marcado por uma grande capta<;ao de investimentos norte- 
americanos na regiao. Com isso, houve uma gradual recuperanao da 
capacidade produtiva europeia e equilibraram-se as relates cambiais 
internacionais baseadas no dolar. Atualmente, muitos organismos financeiros 
internacionais (como o FMI) atuam como instrumentos de prevennao a uma 
possivel escassez de dolares. Veja tambem Plano Marshall. 



DOLAR CABO. Sistema de compra e venda da moeda norte-americana utilizada 
para transference direta para o exterior e do exterior via ordem de pagamento 
e, portanto, sem a manipula^ao da moeda manual (dolar papel). 

DOLAR COMERCIAL. Sistema de opera<;ao oficial de compra e venda da moeda 
norte-americana no ambito do comercio exterior gerada pelos seguintes tipos 
de negocio: exporta<;6es, importances, aquisinao de passagens aereas e 
maritimas, bonus e commercial papers. Veja tambem Commercial Paper. 

DOLAR PARALELO. Sistema de compra e venda da moeda manual norte- 
americana fora do sistema oficial; isto e, por meio de cambistas ou doleiros. A 
cota^ao do paralelo e determinada por uma serie de fatores que vao desde a 
aquisi^ao de moeda estrangeira para turismo alem de limites fixados pelo 
Banco Central, passando pelas cotanoes do ouro no mercado internacional, ate 
a lavagem de dinheiro originada no contrabando ou no trafico de drogas. 

DOLAR TURISMO. Sistema de compra e venda da moeda norte-americana para 
pessoas viajando para o exterior. Geralmente, o Banco Central estabelece uma 
quota para cada pessoa a qual pode aumentar ou diminuir, dependendo das 
dificuldades cambiais que o pais atravessa. Veja tambem Cambio Paralelo. 

DOLARIZAQAO. Processo pelo qual um pais substitui sua unidade monetaria 
pelo dolar dos Estados Unidos. A Argentina adotou a dolarizanao em 1991 
durante o Plano Cavallo e manteve um meio circulante composto de pesos 
argentinos e de dolares dos Estados Unidos na propor^ao de 1 para 1. No 
entanto, em 2001 a dolarizanao foi abandonada, voltando o peso a ser a unica 
unidade monetaria naquele pais. Os casos mais recentes de dolarizanao foram 
o Equador em 2000 e El Salvador em 2001. Outros paises, especialmente 
centro-americanos, estao preparando a dolarizanao de suas economias, como a 
Guatemala e Honduras. Embora esta medida permita maior estabilidade de 
pre^os e redu^ao da taxa de juros, limita os ganhos de senhoriagem e as 
possibilidades de um governo adotar uma politica monetaria adaptada as 
particularidades do desenvolvimento economico local. Veja tambem 
Currency Board; Plano Cavallo; Politica Monetaria; Senhoriagem. 

DOLLAR GAP. Veja Dolar, Escassez de. 



DOMAR, Evsey David (1914-1997). Economista e matematico norte- 
americano que desenvolveu um modelo abstrato de crescimento economico. 
Para isso, baseou-se no pressuposto keynesiano de que o investimento e igual 
a poupan^a; acrescentou, entretanto, uma segunda igualdade, que considerou 
necessaria para assegurar o equilibrio do pleno emprego: a de que o 
crescimento da renda nacional deve ser igual ao da capacidade produtiva. Em 
seu modelo, Domar conclui que o equilibrio economico e o pleno emprego so 
podem ser concebidos numa situa^ao de crescimento. E a taxa de crescimento 
que assegura esse equilibrio do pleno emprego sera igual ao produto da 
propensao a poupan^a pelo coeficiente de intensidade do capital. Domar 
iniciou sua teoria do crescimento no artigo “Capital Expansion Rat of Growth 
and Employment” (“Expansao do Capital, Taxa de Crescimento e Emprego”), 
publicado em 1940 na revista Econometrica. Desenvolveu esse trabalho em 
seguida num artigo para a American Economic Review, intitulado “Expansion 
and Employment” (“Expansao e Emprego”), 1946, e no livro Essays in the 
Theory of Economic Growth (Ensaios sobre a Teoria do Crescimento 
Economico), 1957. Veja tambem Modelo Harrod-Domar. 

DOMICILIO PARTICULAR. E o domicilio de uma familia censitaria. Este 
conceito estatistico se caracteriza pelo local onde uma pessoa dorme. Assim, o 
estabelecimento comercial, industrial, de servi^os, escolar etc. no qual uma 
pessoa dorme e considerado seu domicilio particular. 

DOMINAQAO ECONOMICA. Veja Dependencia; Imperialismo. 

DOMINIO. Toda soma de poder ou de direito que se tern sobre uma coisa ou 
uma pessoa. Em alguns casos, a palavra indica a propriedade de bens moveis 
ou imoveis, mas, a rigor, propriedade e dominio sao dois conceitos diferentes: 
e possivel ter dominio sobre um bem sem que se seja proprietario dele. 

DOMINIO IMINENTE. Direito que tern o Estado de desapropriar bens 
particulares, mediante indeniza<;ao. 

DOMINIO PUBLICO. Bens que pertencem ao Estado (Uniao, estados e 
munidpios), inalienaveis, e que podem ser usufruidos por toda a popula<;ao; 
sao obras literarias e artisticas, ruas, pranas, rios, praias etc. No caso de obras 
literarias, estas tornam-se de dominio publico depois de passados setenta anos 
apos o falecimento do autor, contados a partir do subsequente 1 de Janeiro. 



DOMINIO UTIL. Veja Enfiteuse. 

DONG. Unidade monetaria do Vietna. Submultiplo: xu ou hao. 

DONOR. Veja Trust. 

DORNBUSCH, Rudiger (1942-2002). Nascido em Krefeld, Alemanha, 
estudou na Universidade de Genebra e fez doutorado em Economia pela 
Universidade de Chicago em 1971. Foi professor nas Universidades de 
Rochester (1972-1973) e Chicago (1974-1975) ate que em 1975 entrou no MIT 
(Massachusetts Institute of Technology), onde permaneceu pelo resto da vida. 
Rudiger Dornbusch foi coautor com Stanley Fischer de um dos manuais de 
macroeconomia mais utilizados em todo o mundo. Especializado em 
economia internacional e em crises economicas, colaborou com o Fundo 
Monetario Internacional e prestou aten<j;ao especial as economias latino- 
americanas durante muitos anos. Em meados dos anos 70 publicou uma serie 
de artigos semanais sobre a teoria de determina^ao do tipo de cambio no curto 
e no longo prazos. Entre seus muitos premios e honras, destacam-se: a 
nomea^ao no Peru como Professor honoris causa da Universidad del Pacifico, 
em 1989, e o doutorado honoris causa pela Universidad Catolica de Lima, em 
1998. A obra mais importante de Rudiger Dornbusch e Macroeconomics 
(Macroeconomia) em conjunto com Stanley Fischer e Richard Startz. Veja 
tambem Fundo Monetario Internacional. 

DOTAQAO ORQAMENTARIA. Toda e qualquer verba prevista como despesa 
em or^amentos publicos e destinada a fins especificos. Qualquer tipo de 
pagamento que nao tern dota<;ao especifica so pode ser realizado se for criada 
uma verba nova ou dota<;ao nova para suprir a despesa. 

DOUTRINA MONROE. Concept de politica externa anunciada pelo 
presidente dos Estados Unidos, James Monroe, em 1823, cujo objetivo 
principal era uma postura defensiva contra o colonialismo europeu. O 
continente americano livre e independente nao seria considerado daquela data 
em diante sujeito a futura coloniza<;ao por potencias europeias. Os Estados 
Unidos tornavam-se por meio desta doutrina protetores das na<;6es 
americanas contra agressoes de Estados europeus. Cerca de 80 anos depois, 
outro presidente dos Estados Unidos, Theodore Roosevelt, refor^aria esta 
doutrina, mas com um carater agressivo, exercendo mais um papel 



expansionista e ofensivo — guerra contra a Espanha em 1897, separa<;ao do 
Panama da Colombia em 1903 — do que propriamente defensivo. Os Estados 
Unidos encobriram sua tendencia expansionista com uma cobertura 
ideologica anti-imperialista. Veja tambem Imperialismo. 

DOUTRINA SOCIAL DA IGREJA. Conjunto dos pronunciamentos da Igreja 
Catolica Romana, com base nos textos da Biblia e dos pensadores cristaos, 
apresentando normas para analise e solu^ao dos problemas sociais. Tais 
dedara<;6es nao possuem valor dogmatico, constituindo, porem, documentos 
oficiais, sob a forma de enciclicas, discursos e mensagens sociais dos papas, e 
das conclusoes sobre temas sociais publicadas pelos bispos em conjunto e 
pelas conferences episcopais. A doutrina social da Igreja esta compendiada 
principalmente nas grandes enciclicas sociais. Rerum Novarum , a primeira 
delas, foi promulgada em 1891 pelo papa Leao XIII, diante das condi<;6es 
miseraveis da classe proletaria criadas pela Revolu<;ao Industrial, quando 
chegavam ate a Igreja as tensoes entre o capitalismo e o socialismo marxista. 
Procurando manter-se equidistante dos dois sistemas, defendia o direito de 
livre associa^ao dos trabalhadores e a interven^ao do Estado na economia, 
denunciava o liberalismo capitalista e apontava o socialismo como o perigo 
mais amea<;ador. Quarenta anos depois, ainda dentro da crise mundial 
causada pela depressao economica norte-americana, Pio XI publicou a 
enciclica Quadragesimo Anno (1931), ratificando a anterior e elaborando um 
modelo alternativo: o corporativismo cristao. O mesmo papa publicou ainda 
as enciclicas Non Abbiamo Bisogno (1931), contra o fascismo, e Mit 
Brennender Sorge (1937), contra o nazismo. Joao XXIII, com a abertura do 
Concilio Vaticano II e com duas enciclicas, da ao pensamento social da Igreja 
uma dire<;ao marcantemente realista. Na Mater et Magistra (1961), a palavra 
“socializa^ao” aparece pela primeira vez nos documentos pontificios. Em 1963 
surge a Pacem in Terris, apontando como sinais dos tempos a ascensao das 
classes trabalhadoras, a promo^ao da mulher e o fim do colonialismo. O 
concilio, com o documento intitulado Gaudium et Spes e a obra de Paulo VI, 
acentua o papel da pastoral social. Duas enciclicas marcam esse periodo: a 
Populorum Progressio (Paulo VI, 1967) e a Laborem Exercens (Joao Paulo II, 
1981). Como nos demais documentos, defende-se ai a dignidade do trabalho e 
sua primazia sobre o capital, condena-se a luta de classes e se proclama a 



legitimidade e a fun^ao social da propriedade privada, inclusive dos meios de 
produ<;ao. Documentos particularmente importantes para a doutrina social da 
Igreja sao os aprovados na II e na III Celam (Conferencia Geral do Episcopado 
Latino-Americano). A II Celam, realizada em Medellin (Colombia), em 1968, 
assumiu a consciencia da necessidade de liberta<;ao das massas pobres da 
America Latina e consagrou a experiencia das comunidades de base, nucleos 
cristaos que se inspiram na chamada teologia da liberta<;ao. A III Celam, 
reunida em 1979 em Puebla (Mexico), sob a presidencia de Joao Paulo II, 
definiu a missao pastoral como “op<pk> preferencial pelos pobres”. Entre as 
Conclusdes de Puebla, le-se: “Esta op<;ao, exigida pela escandalosa realidade 
dos desequilibrios economicos da America Latina, deve levar a estabelecer 
uma convivencia humana digna e a construir uma sociedade justa e livre.” Em 
1993, a enciclica Veritas Splendor deslocou o eixo das preocupa<; 6 es sobre as 
questoes sociais, que marcaram enciclicas anteriores, para problemas mais 
gerais e abstratos. A verdade, o sentido moral dos atos e a liberdade, entendida 
nao como independence ou autonomia, mas como a possibilidade e a 
capacidade de agir bem, passam a constituir os principais temas dessa nova 
enciclica. 

DOW JONES. Indice utilizado para o acompanhamento da evolu<;ao dos 
negocios na Bolsa de Valores de Nova York. Seu calculo e feito a partir de uma 
media das cota<; 6 es entre as trinta empresas industriais de maior importance 
na Bolsa de Valores, as vinte companhias ferroviarias mais destacadas e as 
quinze maiores empresas concessionary de servi^os publicos. 

DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE. Indice da Bolsa de Valores de Nova 
York composto da media ponderada de 30 das a<; 6 es mais negociadas (blue 
chips ) de corpora^oes industriais norte-americanas. A lista dessas empresas e a 
seguinte: 

Allied Signal — Produtos quimicos, petroleo, gas e fibras 
Alcoa — Aluminio 

American Express — Viagens, seguros, investimentos 

AT&T — Telecomunica^oes 

Bethlehem Steel — A 90 

Boeing — Avioes e naves espaciais 

Chevron — Petroleo 



Coca-Cola — Bebidas 

DuPont — Produtos quimicos, petroleo, e gas 
Eastman Kodak — Produtos fotograficos e quimicos 
Exxon — Petroleo 

General Electric — Produtos eletricos 

General Motors — Automoveis 

Goodyear Tires — Borracha e pneus 

IBM — Maquinas de escritorio 

International Paper — Produtos de papel 

McDonald’s — Alimentos e franquias 

Merck — Remedios e produtos quimicos especiais 

3M — Fitas adesivas 

Navistar International — Caminhoes medios e pesados 

Philip Morris — Cigarros e bebidas 

Primerica — Servi^os financeiros e varejo 

Procter&Gamble — Produtos domesticos e de cuidados pessoais 

Sears Roebuck — Varejo, finan^as e seguros 

Texaco — Petroleo 

USX — A 90 , petroleo e gas 

Union Carbide — Produtos quimicos e plasticos 

United Technologies — Avioes 

Westinghouse — Produtos eletricos 

F.W. Woolworth — Variedades e Varejo 

Veja tambem Teoria Dow. 

DOW THEORY. Teoria explicativa do movimento das cota<; 6 es das a<; 6 es 
baseada na interpreta<;ao das oscila<; 6 es das medias Dow Jones, que considera 
as tendencias das a<; 6 es das principais empresas industriais e de transposes 
dos Estados Unidos. Para a determina^ao da dire<;ao das principais tendencias, 
a teoria as classifica como: a) primdrias, consistindo nos maiores movimentos 
de alta ou baixa; b) secunddrias, que sao reversoes temporarias nas tendencias 
primarias. As flutua<; 6 es diarias nao sao consideradas individualmente, mas 
tomadas em seu conjunto formam os dois primeiros movimentos. As cota<; 6 es 
de fechamento das empresas industriais e de transpose (originalmente as 
empresas de estradas de ferro) sao usadas apenas como dados basicos. A 



tendencia primaria e comparada com as mares; a tendencia secundaria, com as 
ondas, e as flutua<;6es diarias, com as espumas. O objetivo de previsao na 
aplica<;ao da Teoria Dow e determinar a dire<;ao da tendencia primaria (a 
mare). Uma vez estabelecido, o movimento primario prossegue na mesma 
dire<;ao, embora interrompido por movimentos secundarios, ate que se 
confirme uma mudan^a de dire<;ao do movimento. As tendencias das 
empresas industriais tern de ser confirmadas pelas empresas de transporte, ou 
vice-versa, na indica<;ao da mudan^a das tendencias primarias. Em sua versao 
atual, a Teoria Dow foi reformulada por William P. Hamilton, sucessor de 
Charles Dow (depois da morte deste em 1902) na chefia de reda^ao do Wall 
Street Journal. Veja tambem Teoria das Vagas. 

DOWBOR, Ladislau (1941- ). Nasceu na Franca e obteve a gradua<;ao em 
Economia Politica pela Ecole des Sciences Sociales et Politiques (Faculte de 
Droit) da Universidade de Lausanne (Sui^a) em 1968, obtendo o 
doutoramento em Ciencias Economicas pela Escola Central de Planifica^ao e 
Estatistica de Varsovia, na Polonia. Seus trabalhos e pesquisas tem se 
desenvolvido no campo da politica economica, com destaque para o 
planejamento central, a participa^ao comunitaria e os mecanismos de 
concertamento internacional. Trabalhou nessa dire<;ao, como consultor de 
projetos das Na<;6es Unidas, em paises em desenvolvimento da Africa e da 
America Latina. Entre seus livros mais importantes destacam-se: Formagao do 
Capitalismo Dependente no Brasil (1977) e Saldrios e Lucros na Divisao 
Internacional do Trabalho (1982). Entre 1989 e 1991, foi secretario dos 
Negocios Extraordinarios da Prefeitura de Sao Paulo. E professor de Economia 
no curso de pos-gradua<;ao da Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo. 

DOXOMETRIA. Termo de origem grega que significa o estudo da opiniao 
publica pelo metodo de sondagens do tipo eleitoral, da preferencia dos 
consumidores, de valores eticos etc. 

DOYUKAI. Termo em japones que significa associa<;ao empresarial fundada em 
1946 por um grupo de jovens e progressistas dirigentes das corpora^oes mais 
importantes do Japao. Insatisfeitos com as lideran^as empresariais ate entao 
predominantes e diante da crise do pos-guerra, cerca de setenta executivos 
(atualmente sao mais de mil) fundadores da associa<;ao procuraram formular 



uma ideologia empresarial ou administrativa compativel com a situa<;ao do 
pos-guerra. Desse pequeno nucleo inicial, a associa<;ao cresceu para tornar-se 
uma importante organiza<;ao do mundo dos negocios, gozando de grande 
influencia e prestigio. As principals caracteristicas dessa associa<;ao sao as 
seguintes: 1) sua preocupa<;ao fundamental foi articular uma ideologia 
empresarial com as condi<;6es impostas por uma nova era (pos-guerra); 2) o 
corpo de associados e quase exclusivamente formado por executivos com as 
caracteristicas daqueles que surgiram no pos-guerra, representando, portanto, 
as posi<;6es dessa nova camada de administradores; 3) todas as manifesta^oes 
de carater ideologico emitidas pela associa<;ao sao resultantes de cuidadosas e 
extensas discussoes que vao desde os lideres ate a base dos associados; 4) como 
principal porta-voz das concep<;6es dessa nova classe de dirigentes 
empresariais, o Doyukai tem tido grande influencia na forma^ao de novos 
administradores, uma vez que seus associados tem ganho posi^oes de destaque 
e lideran^a nas principals empresas japonesas. 

DRACMA. Antiga moeda cunhada em prata a partir do seculo IV a.C. e cujo 
valor, inicialmente, correspondia a 4,9 g de prata, mas que, posteriormente, foi 
reduzido para 3,40 g. E tambem unidade de medida de peso para pedras e 
metais preciosos, equivalente a 27,3437 graos ou 1,771 g, e que se mantem ate 
hoje no sistema Avoirdupois. Atualmente, o dracma e grafado dram em ingles. 
Foi tambem a denomina^ao da unidade monetaria da Grecia, tendo como 
submultiplo o ieptae, ate 2002, quando foi substituida pelo euro. Veja tambem 
Euro. 

DRAGNET CLAUSE. Veja Cross-Collateral. 

DRAM. Veja Dracma. 

DRAs. Iniciais de Depositos a Prazo de Reaplica<;ao Automatica. Veja tambem 

TBF (Taxa Basica Financeira). 

DRAWBACK. Termo em ingles que significa literalmente “devolu^ao” ou 
“reembolso” e que, utilizado no comercio internacional, significa a devolu^ao 
de impostos alfandegarios pagos por mercadorias importadas e que sao 
reexportadas para um terceiro pais. No Brasil, no inicio dos anos 80 (instru<;ao 
normativa SRF n° 52, de 3/6/1983), criou-se o Drawback Verde-Amarelo, que 
e um sistema praticamente identico ao sistema tradicional do drawback , com a 



unica diferen^a que a materia-prima utilizada no produto exportado e 
comprada no mercado interno, ao contrario do sistema tradicional, em que ela 
e importada. 

DRAWBACK VERDE-AMARELO. Veja Drawback. 

DRI. Veja Modelos Econometricos. 

DRIVE. Termo em ingles que significa um subito ataque sobre as cota<;6es de 
titulos ou commodities por parte dos vendedores, numa tentativa de reduzir os 
respectivos pre<;os. 

DRUCKER, Peter (1909-2005). Consultor de empresas norte-americano, 
academico e ensaista sobre temas de administra^ao que popularizou o 
conceito de management by objectives (administra^ao por objetivos) e que 
tambem contribuiu para o desenvolvimento da pratica do planejamento nas 
grandes empresas. E considerado um dos principals autores da Escola 
Neoclassica. Seus livros mais importantes sao os seguintes: The Practice of 
Management (Pratica da Administra^ao), 1954; An Introductory View of 
Management (Introdu^ao a Administra^ao), 1973; Innovation and 
Entrepreneurship (Inova^ao e Espirito Empreendedor), 1985; Managing for the 
Future (Administrando para o Futuro), 1992, e The Post Capitalist Society (A 
Sociedade Pos-Capitalista), 1993. Veja tambem ABO. 

DRY FARMING. Expressao inglesa que significa o desenvolvimento da 
agricultura nas condi<;6es do solo semiarido. Esta forma de cultivo teve 
especial relevancia no desenvolvimento da agricultura dos Estados Unidos 
durante o seculo XIX, quando a coloniza<;ao se estendeu a oeste do rio 
Mississipi. Os moinhos de vento tiveram especial importancia como for<;a 
motriz para a capta<;ao de agua no sub solo. 

DTB. Iniciais de Deutsche Terminborse. Veja tambem Bolsas de Derivatives. 

DU PONT DE NEMOURS, Pierre Samuel. Administrador, politico e 
economista frances (1739-1817), um dos mais influentes membros do grupo 
dos fisiocratas. Discipulo de Quesnay, em 1764 publicou ITmportation et 
VExportation des Grains (A Importa^ao e a Exporta<;ao de Cereais), 
defendendo as teses de Turgot em favor da liberdade do comercio 
internacional de cereais. Em 1765, tornou-se diretor do Journal de 



VAgriculture, du Commerce et des Finances. Em 1768, publicou Origines et 
Progres d’une Science Nouvelle (Origens e Progresso de uma Ciencia Nova), 
considerado um excelente resumo da doutrina fisiocratica. Com a morte de 
Turgot em 1781, Du Pont de Nemours passou a ser a eminencia parda de 
muitos politicos da epoca e autor da maior parte das reformas economicas e 
administrativas que se processaram entre 1780 e 1789. Apos a eclosao da 
Revolunao Francesa, foi preso, exilando-se depois nos Estados Unidos, onde 
colaborou com Jefferson (1743-1826) num piano de educanao nacional. De 
volta a Franca em 1809, ali permaneceu ate 1814, quando se instalou 
definitivamente nos Estados Unidos. Neste pais, deixou importantes 
descendentes, entre os quais o criador do grande complexo de industrias 
quimicas que leva seu nome. 

DUAL CURRENCY BOND. Expressao em ingles que designa titulo que 
proporciona juros numa moeda, mas no vencimento e pago em outra. Por 
exemplo, um titulo desse tipo pode ser emitido por um banco alemao, 
pagando juros em marcos alemaes, mas no vencimento pode ser convertido 
em dolares dos Estados Unidos. 

DUALISMO. Concep<;ao segundo a qual as economias encontram-se divididas 
em dois setores que de certa forma se opoem, como, por exemplo, a industria e 
a agricultura, ou um setor moderno e um arcaico, um avan^ado e outro 
atrasado, um rural e outro urbano. Esta concepnao origina-se em Malthus 
(Thomas Robert, 1766-1834), o qual considerava a economia constituida de 
dois setores: a agricultura e a industria. Essa metodologia era utilizada para 
facilitar a compreensao do todo. No Brasil, o dualismo desenvolveu-se a partir 
dos anos 50 com as concepnoes estruturalistas (os Dois Brasis ou o Dualismo 
Estrutural), sendo que as estruturas atrasadas do meio rural seriam um 
impedimento ao desenvolvimento dos setores dinamicos como a industria, na 
medida em que nao eram capazes de proporcionar alimentos e materias- 
primas baratas para a industria, provocando de um lado a infla^ao (oferta 
inelastica de alimentos) e de outro uma pressao sobre as importances desses 
produtos, contribuindo para os deficits comerciais. A solunao seria a reforma 
agraria, para quebrar essa estrutura arcaica, modernizando-a. Veja tambem 
Estruturalistas; Plano Trienal (de Desenvolvimento Economico e Social). 



DUALISMO ESTRUTURAL. Veja Dualismo. 

DUCADO BRASILEIRO. Moeda cunhada no Brasil durante a ocupa<;ao 
holandesa (1630-1654), com valores equivalentes a 3, 6 e 12 florins. Foram as 
primeiras moedas cunhadas em territorio brasileiro e tinham o formato 
retangular ou romboide, com as iniciais GWC representando o nome da 
Geoctroyerde Westindische Compagnie (Companhia Privilegiada das Indias 
Ocidentais), companhia holandesa que financiou a ocupa<;ao de 1645 a 1654. 
Cunhadas em ouro, as moedas tinham um valor 20% superior as da Holanda, 
a fim de que nao saissem do Brasil e pudessem ser mais tarde recolhidas. 

DUE PROCESS OF LAW. Expressao em ingles que significa literalmente 
“devido processo legal”. Constitui um principio universal dos estados de 
direito, com origem no direito anglo-americano, e seu principal elemento e a 
garantia constitucional do direito de defesa a todo acusado. Dessa forma, 
processo administrative sem oportunidade de defesa, ou com a defesa 
cerceada, torna-se nulo. 

DUESENBERRY. Veja Hipotese Modigliani-Duesenberry. 

DUFF & PHELPS (Credit Rating Company). Uma das mais antigas agendas 
de credito operando nos Estados Unidos, com sede em Chicago. A escala de 
classifica^oes e a seguinte: 


Longo prazo 


Curto prazo 


Mais alta qualidade 

AAA 

Alta qualidade 

Duff 1 4 

Forte protegao 

AA(+/-) 


Duff 1 

Protegao media 

A(+/-) 


Duff 1 - 

Protegao abaixo da media 

B B B (+/-) 

Boa qualidade 

Duff 2 

Abaixo do nivel de investimento 

BB(+/-) 

Qualidade satisfatoria 

Duff 3 

Abaixo do nivel de investimento e risco 


Nivel de nao invest. 

Duff 4 

potencial de default 

B (+/-) 



Especulativo 

ccc 



Em default 

DD 

Default 

Duff 5 


Agoes preferenciais 



Dividendos atrasados 


DP 


Veja tambem Moody’s Investors Service; Rating Agency; Standard & Poor’s. 

DUHRING, Karl Eugen (1833-1921). Filosofo positivista alemao conhecido 
por atacar as concep<;6es de Karl Marx e Friedrich Engels em seus escritos e 
conferences feitos a partir de 1870. Engels, por sua vez, escreveu em resposta 
o longo livro Herrn Eugen Diihrings Umwalzung der Wisenschaft (A Subversao 
da Ciencia pelo Senhor Eugen Diihring), 1878, conhecido como o Anti- 
Duhring, e que adquiriu grande importance para a teoria do materialismo 
dialetico e historico. O pensamento de Diihring alia ao positivismo de Comte 
a economia politica de H.C. Carey, o materialismo mecanicista e o socialismo 
utopico. Foi professor na Universidade de Berlim de 1864 a 1877 e escreveu 
Kapital und Arbeit (Capital e Trabalho), 1865; Careys Umwalzung der 
Volkswirtschaftslehre und Sozialwissenschaft (Revolucao de Carey na Teoria 
Economica e na Sociologia), 1865; Kritische Geschichte der Philosophie 
(Historia Critica da Filosofia), 1869; Cursus der National und Sozialokonomie 
(Curso de Economia Politica e Social), 1873-1892, uma de suas obras de maior 
sucesso. 

DUMMY (Variable). Uma variavel que considera as altera<;6es exogenas ou 
mudan^as de inclina^ao de uma curva numa rela<;ao econometrica. Por 
exemplo, as variaveis dummy podem ser utilizadas para a estima<;ao das 
influences sazonais sobre um conjunto de dados. Atribuindo a uma dummy o 
valor 1 para os meses do inverno e 0 para os demais, ela indicara em que 
medida uma rela<;ao econometrica (por exemplo, pre<;os de produtos agricolas 
e quantidades produzidas) se alterara durante o inverno em rela<;ao aos demais 
meses do ano. Quando o termo e aplicado a respeito de diretores de empresas, 
funcionarios graduados, acionistas etc., designa uma pessoa que atua como 
representante de outra, mas que so o faz formalmente, isto e, nao assume 
responsabilidades reais pela fun<;ao desempenhada, como, por exemplo, 
acontece quando uma pessoa e designada a um cargo apenas para completar o 
numero exigido por lei etc. Veja tambem Dummy Incorporators. 



DUMMY INCORPORATORS. Expressao em ingles que designa as pessoas que 
durante o periodo de forma^ao de uma empresa atuam como incorporadores 
e diretores, em seguida passando essas fun^oes para os reais proprietaries. Esta 
pratica existe e as pessoas que assumem essas fun^oes sao pagas para que os 
reais proprietaries nao tenham de perder tempo comparecendo a uma serie de 
reunioes necessarias a forma^ao de uma nova empresa. 

DUMPING. Pratica comercial que consiste em vender produtos a pre<;os 
inferiores aos custos, com a finalidade de eliminar concorrentes e/ou ganhar 
maiores fatias de mercado. No mercado internacional, o dumping pode ser 
persistente quando existem subsidios governamentais para o incremento das 
exporta<;6es e as condi^oes de mercado permitem uma discriminate de 
pre<;os tal que a maior parte dos lucros de uma empresa que o pratica seja 
obtida no mercado interno. O dumping tempordrio e utilizado para afastar 
concorrentes de determinados mercados quando um pais necessita colocar 
neles excedentes de certos produtos, sem prejudicar os pre<;os praticados em 
seu mercado interno. A Comunidade Economica Europeia (agora Uniao 
Europeia) proibe o dumping. E o Acordo Geral de Tarifas e Comercio (Gatt) 
— agora substituido pela Organiza<;ao Mundial do Comercio (OMC) — 
permite a introduce de tarifas especiais ou sobretaxas de importa<;ao como 
forma de limitar os efeitos de tal politica. Essas medidas, entre outras, sao 
denominadas medidas antidumping. 

DUMPING CAMBIAL. Dumping praticado na area cambial e que consiste na 
manuten^ao de uma taxa de cambio artificialmente desvalorizada para 
aumentar o volume de exporta<;6es e/ou manter maior competitividade no 
comercio internacional. Esta pratica vem sendo utilizada pela China desde 
1994 quando o yuan sofreu forte desvaloriza<;ao cambial. Veja tambem Dirty 
Float. 

DUMPING SOCIAL. A medida que a globalizato da produce, isto e, produce 
e fornecimento de produtos em escala mundial, se aprofunda, vai atingindo o 
capital, os bens e a tecnologia, mas nao os trabalhadores. Os paises que vem 
perdendo condi<;6es competitivas, especialmente em face daqueles que contam 
com mao de obra barata e pagam encargos sociais muito baixos, acusam estes 
ultimos de estar praticando dumping social , isto e, sacrificando seus 



trabalhadores (em seu bem-estar) para conquistar mercados de seus vizinhos. 
Veja tambem Dumping; Global Sourcing; Globaliza^ao. 

DUMPING TEMPORARIO. Veja Dumping. 

DUN & BRADSTREET. Empresa norte-americana, matriz da Moody’s Investors 
Service, que se dedica a obter informa^oes sobre empresas (vendas, 
financiamentos, participa^ao no mercado, lucratividade, exposi<;ao ao risco, 
perspectivas etc.) para fornece-las a seus assinantes. Veja tambem Moody’s 
Investors Service. 

DUODECIMAL (Sistema). Veja Sistemas de Pesos e Medidas. 

DUOPOLIO. Situa^ao de mercado caracterizada pela existencia de apenas dois 
vendedores de determinada mercadoria ou servi^o. As empresas que o 
compoem estao de tal modo ligadas que qualquer mudan^a verificada numa 
delas ira influenciar a outra. Por isso, cada empresa procura estar sempre 
atenta nao so ao que a outra faz, mas tambem ao que fara no futuro. Para 
amenizar essa tensao, que pode ser prejudicial a ambas, e comum que as 
empresas entrem em acordo, estabelecendo pre<;os unicos e tomando outras 
medidas analogas, com o que criam na pratica um monopolio. O estudo do 
duopolio e de interesse analitico para os economistas, por constituir um caso 
simplificado de oligopolio. Veja tambem Monopolio; Oligopolio. 

DUOPOLIO DE BOWLEYS. Modelo quantitative de duopolio no qual ambos 
os ofertantes mantem uma posi<;ao de independence. Esse tipo de situa<;ao 
nao tende a uma solu<;ao de equilibrio. Resulta geralmente em luta acirrada 
entre os ofertantes e a concorrencia predatoria. Veja tambem Cournot; 
Duopolio; Modelo de Duopolio de Cournot; Modelo de Duopolio de 
Stackelberg. 

DUOPSONIO. Situa<pk> de mercado caracterizada pela existencia de apenas dois 
compradores de determinada mercadoria ou servi^o. E o contrario de 
duopolio. Veja tambem Monopsonio. 

DUPAS, Gilberto (1943-2009). Nasceu em Campinas, Sao Paulo, e formou-se 
em Engenharia pela Escola Politecnica da Universidade de Sao Paulo (USP), 
pos-graduando-se na area de Economia. Foi coordenador-geral do Grupo de 
Conjuntura Internacional (Gacint) da USP, coeditor da revista Politico, 



Externa , presidente do Instituto de Estudos Economicos e Internacionais 
(IEEI), membro da Comissao Nacional de Avalia<;ao do Ensino Superior 
(Conaes) do Ministerio da Educa<;ao e Cultura e do Conselho Superior de 
Economia da Fiesp. Foi membro do Conselho Deliberative do Instituto de 
Estudos Avan^ados da USP e do Conselho do Cebrap, professor de varias 
universidades brasileiras nas areas de Politica Economica e Planejamento 
Estrategico e membro do Conselho Diretor da Funda<;ao Getulio Vargas e de 
seu Comite de Planejamento Estrategico. No governo Franco Montoro (1983- 
1986), foi secretario de Estado de Agricultura e Abastecimento e presidente da 
Caixa Economica do Estado. E autor de varios livros nas areas de Economia, 
Sociologia e Desenvolvimento, entre eles Economia Global e Exclusdo Social , 
Etica e poder na Sociedade da Informagdo e Tensdes Contempordneas entre o 
Publico e o Privado. 

DUPLICATA. Titulo privado de credito mediante o qual o comprador de um 
bem se compromete a pagar ao vendedor, no prazo fixado, a importancia 
estipulada. Corresponde a uma copia da fatura que, nas vendas comerciais a 
prazo, o vendedor e obrigado a entregar ao comprador; este devolvera ao 
vendedor a duplicata assinada, caso as condi^oes da transa<;ao atendam ao 
combinado. A duplicata contem o numero e a importancia da fatura, os 
nomes e os domidlios do vendedor e do comprador, a data de vencimento, a 
clausula, a ordem e o lugar onde deve ser feito o pagamento. Em geral, o 
vendedor negocia a duplicata com um estabelecimento bancario e este 
encarrega-se de cobra-la do comprador. As duplicatas sao protestaveis por 
falta de assinatura, devolu^ao ou pagamento. Emitir uma duplicata sem venda 
de mercadorias (fraude a que recorrem certas empresas quando escasseia o 
credito na pra<;a) e crime punivel por lei. 

DURKHEIM, Emile (1858-1917). Pensador frances, foi um dos criadores da 
sociologia cientifica. Para ele, os fatos sociais devem ser estudados como 
“coisas”, independentes das consciences individuais, assim como os 
fenomenos fisicos. Opos-se a tendencia de transformar a sociologia num 
simples raciocinio dedutivo a partir de leis universais, como pretendia 
Augusto Comte e seus seguidores positivistas. O que caberia a sociologia seria 
procurar leis que expressassem com precisao as relates empiricas entre os 
grupos sociais. Para isso, seriam necessarios dois requisitos: a existencia de um 



objeto especifico — o fato social — e a possibilidade de se observar e explicar 
esse objeto de modo analogo ao das demais ciencias. Em seu primeiro grande 
livro, Da Divisao do Trabalho Social, 1893, Durkheim caracteriza a sociedade 
moderna pelo aumento da divisao do trabalho social, exigido pela crescente 
complexidade das atividades economicas. Isso instaura um tipo de 
solidariedade que ele chama de “organica”, baseada na diferencia<;ao dos 
individuos; ela se contrapoe a solidariedade mecanica, caracteristica das 
sociedades sem escrita, onde os individuos diferem pouco entre si e partilham 
os mesmos valores e sentimentos. Num livro posterior, O Suiddio, Estudo 
Sociologico, 1897, trata a divisao organica do trabalho como um 
desenvolvimento normal e desejavel para as sociedades humanas, pois 
aumentaria a iniciativa pessoal em substitui^ao a autoridade da tradi<;ao, mas 
ressalva que e necessario que a tarefa de cada um corresponda a seus desejos e 
aptidoes. 

DURO. Moeda de prata de cinco pesetas cunhada na Espanha desde 1868, cuja 
versao anterior de piastra ou taler serviu de referenda para a cria<;ao do dolar 
dos Estados Unidos em 1776. Sua origem e uma moeda cunhada no Mexico 
durante o seculo XVI denominada peso forte ou peso duro e que durante o 
reinado de Carlos II passou a ser equivalente de 20 reales de vellon , embora na 
cunhagem o valor estampado continuasse sendo de oito reales. Hoje o duro e 
apenas uma unidade de conta utilizada pela popula<;ao e equivalente a cinco 
pesetas, embora a peseta tenha sido substituida pelo euro. Veja tambem Euro; 
Vellon. 

DUTIES ON BUYER'S ACCOUNT. Veja Ex-Quay. 

DUTY PAID. Veja Ex-Quay. 

DUZENTAS MILHAS. No imcio dos anos 1960, os paises da costa do Pacifico 
da America do Sul, especialmente o Peru e o Equador, para defender sua 
atividade pesqueira da pesca em grande escala e, em geral, predatoria dos 
barcos dos paises da Asia, em especial o Japao, declararam unilateralmente 
seus direitos exclusivos numa faixa de duzentas milhas de seu mar territorial, o 
que corresponde a cerca de 370 km. Essa iniciativa mais tarde transformou-se 
em lei internacional sendo incorporada ao direito internacional, e a maioria 
dos paises, inclusive o Brasil, protege seus recursos pesqueiros por meio dela. 



DUZIA. Maneira mais comum de contagem de unidades de mercadorias no 
comercio. Corresponde a doze unidades, e o termo vem do latim duodecim 
(doze) — duo (dois) e decern (dez). Doze duzias formam uma grosa, e doze 
grosas recebem a denomina^ao de grande grosa. 

DWT. Veja Pennyweight. 
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E. Inicial de uma serie de termos em economia, entre os quais: 1) exportagoes; 2) 
escudo (unidade monetaria de Portugal ate 2002); 3) estimativa ; 4) The 
Economist (revista). 

E-CASH. Veja Sistema Eletronico de Pagamentos. 

E-CHECK. Veja Sistema Eletronico de Pagamentos. 

EAGLE. Termo em ingles que significa, literalmente, “aguia”, utilizada para 
designar antigas moedas de 10 dolares em ouro cunhadas nos Estados Unidos. 
Em 1934, deixaram de ser cunhadas. 

EARLY-BIRD FARMER. Expressao em ingles que designa os agricultores 
(fazendeiros granjeiros) nos Estados Unidos que adotam as tecnologias mais 
avan^adas para o setor, aumentam a produtividade de suas fazendas e 
conseguem sobreviver na acirrada concorrencia existente nesse setor. Veja 
tambem Laggards. 

EARMARKING. Termo em ingles que significa a pratica, em administra^ao 
publica, de vincular certos gastos com as receitas obtidas de taxas 
determinadas. Esta medida e controvertida, pois pode trazer certa rigidez ao 
gasto publico, embora exista tambem a possibilidade de, por serem os 
beneficios decorrentes destinados aos que pagaram as taxas, as mesmas serem 
consideradas pre<;os. No Brasil, os recursos obtidos dessa forma e vinculados a 
determinados fins sao denominados recursos “carimbados”. 

EASY MONEY. Dinheiro que pode ser obtido a taxas muito baixas de juros e 
sem dificuldade, por existir grande liquidez no sistema bancario de uma 




economia. 


EB. Veja CB. 

EBIT. Iniciais da expressao em ingles earnings before interest and taxes , que 
significa “rendimentos antes dos juros e impostos”. Dependendo da 
magnitude destes ultimos, uma situa<;ao inicialmente muito favoravel pode 
transformar-se numa situa<;ao empresarial bastante precaria. 

ECO LOG I A. Area das ciencias biologicas que estuda os seres vivos em rela^ao 
com o ambiente. A maior unidade ecologica conhecida, a biosfera — que 
abrange todos os ambientes onde vivem os seres vivos —, pode ser dividida em 
subunidades ecologicas menores, os ecossistemas. Um deserto, uma floresta 
tropical ou um lago sao ecossistemas nos quais existe um delicado equilibrio 
entre os organismos e o ambiente. Uma pequena modifica^ao pode alterar esse 
equilibrio e modificar o ecossistema. As mudan^as naturais nos ecossistemas 
sao relativamente lentas, o que permite que eles evoluam junto com as 
modifica^oes. As altera<;6es ambientais provocadas pelo homem, no entanto, 
sao violentas, e suas consequencias, muitas vezes, irreversiveis. A mao humana 
foi responsavel pela destrui^ao de muitos ecossistemas e pela extin^ao de 
inumeras especies de animais e vegetais. A utiliza<;ao desregrada de inseticidas 
e herbicidas, por exemplo, alem de poluir o ambiente do homem e contaminar 
seus proprios alimentos, permite o crescimento populacional de especies mais 
resistentes ou que nao encontram mais seus inimigos naturais. Como 
consequencia, baratas, pernilongos, mosquitos diversos proliferam, destruindo 
lavouras e alimentos armazenados e transmitindo doen^as ao homem e aos 
animais domesticos. Outro exemplo e a destrui^ao de florestas para a extra<;ao 
predatoria de madeira. A falta de vegeta<;ao, alem de alterar o clima, diminui a 
capacidade de infiltra^ao da agua no subsolo, provocando a escassez de fontes 
de agua potavel e de recursos hidricos. As violentas enxurradas que se formam 
devido a inexistencia do obstaculo vegetal, alem de erodir o solo, carregam sua 
parte mais fertil, exigindo dos agricultores grandes investimentos em adubos e 
fertilizantes. A terra carregada assoreia rios, e estes, pela diminui^ao da vazao 
de suas aguas, provocam enchentes, que destroem lavouras e cria<;6es de 
animais. A Constitui^ao de 1988 estabeleceu, no artigo n° 225, uma serie de 
dispositivos em defesa do meio ambiente, declarando a floresta amazonica 



brasileira, a serra do Mar, o pantanal Matogrossense e a zona costeira 
patrimonio nacional, e determinando san^oes penais e administrativas as 
pessoas fisicas ou juridicas cuja conduta for lesiva ao meio ambiente, 
independentemente da obriga<;ao de reparar os danos causados. As usinas 
nucleares deverao ter sua localiza<;ao definida em lei federal, sem o que nao 
poderao ser instaladas. Veja tambem Bhopal; Economias Externas; 
Devasta^ao; Minamata, Mai de; Pigou, Arthur C. 

ECONOMES. Designa<;ao dada por nao economistas ao linguajar, geralmente de 
dificil compreensao, utilizado por economistas em suas analises, textos, 
discursos etc. sobre a conjuntura economica de um pais. 

ECONOMETRIA. Ramo da economia que cuida do estabelecimento de leis 
quantitativas para os fenomenos economicos. Partindo da teoria economica 
geral, analisa os dados fornecidos pela estatistica, mediante a aplica<;ao de 
metodos matematicos. Com isso, prepara o quadro de variaveis concretas que 
podera servir de base a uma programa<;ao economica. Um dos aspectos 
inovadores da econometria foi a possibilidade de exprimir, em linguagem 
matematica, as leis economicas, anteriormente formuladas de forma literaria, 
o que dificultava sua comprova^ao empirica. Na econometria, o metodo segue 
quatro fases: especificagao (constru^ao do modelo econometrico a partir do 
modelo economico sugerido); estimativa (determina^ao aproximada de 
parametros para os modelos econometricos); verificagao (aceita<;ao ou rejei^ao 
das hipoteses apoiadas em determinada teoria economica); previsao 
(apresenta<;ao dos dados que permitam orientar uma politica economica). 
Veja tambem Escola Matematica; Estatistica. 

ECONOMIA. Ciencia que estuda a atividade produtiva. Focaliza estritamente os 
problemas referentes ao uso mais eficiente de recursos materiais escassos para 
a produ<;ao de bens; estuda as varia^oes e combina^oes na aloca<;ao dos fatores 
de produ<;ao (terra, capital, trabalho, tecnologia), na distribui^ao de renda, na 
oferta e procura e nos pre<;os das mercadorias. Sua preocupa<;ao fundamental 
refere-se aos aspectos mensuraveis da atividade produtiva, recorrendo para 
isso aos conhecimentos matematicos, estatisticos e econometricos. De forma 
geral, esse estudo pode ter por objeto a unidade de produ<;ao (empresa), a 
unidade de consumo (familia) ou entao a atividade economica de toda a 



sociedade. No primeiro caso, os estudos pertencem a microeconomia e, no 
segundo, a macroeconomia. A palavra “economia”, na Grecia Antiga, servia 
para indicar a administra^ao da casa, do patrimonio particular, enquanto a 
administra^ao da polis (cidade-estado) era indicada pela expressao “economia 
politica”. A ultima expressao caiu em desuso e so voltou a ser empregada, na 
epoca do mercantilismo, pelo economista frances Antoine Montchrestien 
(1615); os economistas classicos utilizavam-na para caracterizar os estudos 
sobre a produ<;ao social de bens visando a satisfa<;ao de necessidades humanas 
no capitalismo. Foi somente com o surgimento da escola marginalista, na 
segunda metade do seculo XIX, e com a cren<;a de que todos os fenomenos 
economicos poderiam ser mensurados e, portanto, submetidos ao calculo 
matematico, identificando a economia com a fisica ou com a quimica, que a 
expressao “economia politica” foi abandonada, sendo substituida apenas por 
“economia”, ou em ingles o termo “political economy” foi substituido por 
“economics”. Modernamente, de acordo com os objetivos teoricos ou praticos, 
a economia se divide em varias areas: economia privada, pura, social, coletiva, 
livre, nacional, internacional, estatal, mista, agricola, industrial etc. Ao mesmo 
tempo, o estudo da economia abrange numerosas escolas que se apoiam em 
proposi<;6es metodologicas comumente confidantes entre si. Isso porque, ao 
contrario das ciencias exatas, a economia nao e desligada da concep<;ao de 
mundo do investigador, cujos interesses e valores interferem, conscientemente 
ou nao, em seu trabalho cientifico. Em decorrencia disso, a economia nao 
apresenta unidade nem mesmo quanto a seu objeto de trabalho, pois este 
depende da visao que o economista tem do processo produtivo. Veja tambem 
Economia Politica. 

ECONOMIA APLICADA. Emprego pragmatico do conhecimento das leis 
economicas visando disciplinar e orientar a atividade produtiva. Enquanto a 
chamada “economia pura” cuida da formula^ao conceitual abstrata da 
realidade economica, a economia aplicada tem a fun^ao normativa de 
determinar alternativas, metodos e processos de produ<;ao tanto no ambito da 
empresa quanto no da sociedade. Na medida em que utiliza recursos tecnicos 
para atender as necessidades praticas do processo economico, a economia 
aplicada vai se especializando e se ramifica em: economia industrial, economia 
agricola, economia comercial e economia financeira. Essa especializa^ao 



corresponde ao objetivo de racionalizar os processos de produ^ao, distribute 
e consumo. A normatiza^ao da ciencia economica nas economias de mercado 
e caracteristica do capitalismo moderno, marcado pelo poder da empresa 
monopolista e pela interven^ao do Estado na atividade produtiva. O controle 
dos processos produtivos baseado na aplica<;ao dos conhecimentos fornecidos 
pela teoria economica tambem foi — pelo menos no piano da ideologia — o 
elemento norteador da economia dos paises socialistas. Veja tambem 
Economia. 

ECONOMIA CENTRALIZADA (ou Centralmente Planificada). 

Denominate dada as economias socialistas, por oposi<;ao a descentraliza<;ao 
que caracteriza as economias capitalistas ou de mercado. Distingue-se pela 
propriedade estatal dos meios de produce e pela planifica<;ao centralizada da 
economia nacional. O Estado, por meio de orgaos especializados, administra a 
produce em geral, determinando seus meios, objetivos e prazos de 
concretiza<;ao; organiza os processos e metodos de emprego dos fatores de 
produce; controla de forma rigida os custos e pre<;os dos produtos; controla 
ainda os mecanismos da distribute e dimensiona o consumo. Embora tenha 
aparecido pela primeira vez nos trabalhos de Sismondi, a questao da economia 
do bem-estar adquiriu destaque no ambito do pensamento economico com a 
obra de A.C. Pigou: Economics of Welfare (Economia do Bem-estar), 1920. 
Pigou procurou superar o carater subjetivo do bem-estar, os estados de 
consciencia, e submete-lo a uma quantifica^ao com base na moeda. Isto e, a 
quantidade de satisfa<;ao de bens deve ser igual a quantidade de moeda. A 
partir de 1934, essa questao foi aprofundada com o surgimento da nova 
economia do bem-estar , escola a qual estao ligados os nomes de Hicks, Kaldor, 
Little, Lerner, Hoteling, Samuelson, Lange, Bergson e outros. Retomando o 
sistema das configurates otimas de Pareto, esses economistas concluiram que 
a obten^ao do bem-estar economico seria o resultado da escolha feita entre os 
inumeros otimos de produce. Ao contrario de Pareto, que dizia que a 
imposi<;ao de uma configura<;ao maxima ou otima implica o prejuizo da 
concorrente (nao se pode, por exemplo, dar a alguem sem tirar de outrem), os 
adeptos da nova economia do bem-estar preconizam a elimina<;ao desse 
prejuizo, desde que, alcan^ada a nova configura<;ao otima, os que melhoram 
de situa<;ao garantam a existencia de recursos suficientes para indenizar os que 



foram socialmente prejudicados. Essa formula^ao abre espa<;o para aplica<;ao 
de politicas governamentais distributivas que garantam o bem-estar 
socioeconomico do conjunto dos individuos (a mais ampla escolha de bens e 
servi^os) sem altera<;ao do sistema economico. Veja tambem Estado do Bem- 
Estar. 

ECONOMIA CENTRALMENTE PLANIFICADA. Veja Economia Centralizada. 

ECONOMIA DA ATENQAO. Veja Attention Economy. 

ECONOMIA DE BAZAR. Veja Bazar. 

ECONOMIA DE ESCALA. Produ^ao de bens em larga escala, com vistas a uma 
consideravel redu^ao nos custos. Tambem chamadas de economias internas, 
as economias de escala resultam da racionaliza<;ao intensiva da atividade 
produtiva, gramas ao empenho sistematico de novos engenhos tecnologicos e 
de processos avan^ados de automa^ao, organiza<;ao e especializa<;ao do 
trabalho. Representada fisicamente por gigantescas unidades de produ<;ao, as 
empresas de economia de escala possibilitam o emprego de amplo contingente 
de mao de obra altamente qualificada, grande capacidade de estocagem de 
produ<;ao e de materias-primas. Seu elevado grau de especializa<;ao garante 
melhores processos e metodos de controle de qualidade da produ<;ao e maior 
uniformidade na padroniza<;ao dos produtos. Alem disso, os recursos 
colocados a sua disposi<;ao possibilitam maiores investimentos na pesquisa e 
na cria<;ao de novos produtos, alem da elabora<;ao de eficientes campanhas 
publicitarias e solidas estrategias de marketing. Todos esses fatores integrantes 
da economia de escala estao fora do alcance das pequenas e medias empresas. 
Consequentemente, a tendencia e a concentra<;ao monopolista, 
fundamentalmente de carater multinacional, com a elimina^ao dos 
concorrentes. As economias de escala nao comportam mercados 
consumidores limitados. Sua existencia esta diretamente ligada ao consumo de 
massa, capaz de absorver em todos os niveis a produ^ao em serie. 

ECONOMIA DE ESCOPO. Expressao que significa ganhos de produtividade e 
redu<;ao de custos na medida em que as plantas das empresas ou outras formas 
organizativas se dispoem de forma diversificada e flexivel. Ao contrario da 
economia de escala, os ganhos dessa forma de organiza<;ao da produ<;ao 
decorreriam da diversidade das atividades desenvolvidas e nao da escala em 



que as mesmas fossem produzidas. Por exemplo, uma organiza^ao pode ter 
uma lista de clientes relativamente pequena, mas se ela puder ser utilizada para 
encontrar compradores para automoveis e apolices de seguro contra incendio, 
ou roteiros turisticos para o Caribe, entao estaremos na presen^a de uma 
economia de escopo. Veja tambem Economia de Escala; Externalidades. 

ECONOMIA DE SUBSISTENCIA. Produ^ao agricola de bens de consumo 
imediato e para o mercado local. Ao contrario do que a designa^ao possa 
sugerir, ela tern algum carater mercantil, diferenciando-se por isso da 
agricultura de autossubsistencia ou economia natural, cuja produ^ao e 
destinada a subsistence do produtor, praticamente nao existindo um 
excedente. Praticada desde a Antiguidade greco-romana, a economia de 
subsistence constitui a atividade mais importante da economia medieval, 
sobretudo a partir do seculo XI, com a amplia^ao das relates de troca nos 
mercados locais e nas feiras. No Brasil colonial, era praticada nos engenhos e 
fazendas (milho, feijao, arroz) ou nos nucleos de imigra^ao colonizadora 
europeia, baseada na pequena propriedade (Rio Grande do Sul, Santa Catarina 
e Parana). No periodo pos-abolicionista, foi obra dos colonos que trabalhavam 
nas fazendas de cafe. Na atualidade, esta ligada as pequenas propriedades 
agricolas, que abastecem os centros urbanos de cereais, leguminosas e 
tuberculos. 

ECONOMIA DO BEM-ESTAR. Veja Pareto, Vilfredo. 

ECONOMIA DO LADO DA OFERTA. Veja Supply Side Economics. 

ECONOMIA DOS CUSTOS DE TRANSAQAO. Veja Coase, Ronald; 
Williamson, Olivier. 

ECONOMIA EXPERIMENTAL. Veja Neuroeconomics. 

ECONOMIA FECHADA. Economia tipica de uma regiao isolada. Nao ha 
importa^ao nem exporta<;ao de produtos. O intercambio de mercadorias nao 
se realiza alem dos limites territoriais determinados pelos agentes economicos 
locais: produtores, intermediaries e consumidores. Esse tipo de economia 
praticamente nao existe no mundo atual. Mas e util como modelo para 
analisar de que forma o total das despesas de consumo, gastos governamentais, 
investimentos e tributos interagem para determinar os niveis do emprego e da 



renda nacionais. Na classifica^ao de sistemas economicos de Werner Sombart, 
e um tipo de economia voltada fundamentalmente para a autossubsistencia, 
com o uso de instrumentos e trabalho rudimentares. Veja tambem Economia 
de Subsistencia. 

ECONOMIA INFORMAL. Parte da economia que abrange pequenas unidades 
dedicadas a produ^ao ou venda de mercadorias ou a produ^ao de servi<;os. Sua 
denomina^ao vem do fato de que a maioria dessas unidades nao e constituida 
de acordo com as leis vigentes, nao recolhe impostos, nao mantem uma 
contabilidade de suas atividades, utiliza-se geralmente da mao de obra familiar 
e seus eventuais assalariados nao sao registrados. Este setor e tambem 
denominado de economia subterranea, clandestina etc. Veja tambem 
Microempresa. 

ECONOMIA LIVRE. Sistema economico baseado na livre a<;ao da empresa 
privada, na ausencia de mecanismos restritivos a concorrencia, ao 
investimento, ao comercio e ao consumo. Corresponde aos principios do 
liberalismo economico, segundo o qual a unica fun^ao do Estado seria garantir 
a livre concorrencia entre as empresas. Nas condi<;6es atuais do capitalismo, o 
sistema de economia livre e em grande parte limitado pela a<;ao dos 
monopolios e pela interven^ao estatal. Veja tambem Liberalismo. 

ECONOMIA MADURA. Conceito criado por Rostow para designar o estagio de 
crescimento de uma economia, no qual ela possui tecnologia e recursos para 
desenvolver sua produ<;ao, podendo ou nao faze-lo. E uma problematica tipica 
das economias altamente desenvolvidas, expressa na dicotomia 
desenvolvimento versus estagna^ao. A maturidade de uma economia, em seu 
ponto critico, iria se traduzir num esgotamento, na chegada a uma fase 
estacionaria, marcada por queda nos investimentos e no nivel de emprego, e 
pela nao utiliza<;ao dos recursos disponiveis, em decorrencia da retra<;ao no 
mercado consumidor. Para Keynes, a saida estaria na interven^ao do Estado 
na economia, elaborando politicas de investimento e de emprego. 

ECONOMIA MERCANTIL. Sistema economico voltado para a produ<;ao de 
mercadorias, ou seja, bens destinados as trocas. E o contrario da economia 
natural ou de autossuficiencia. A economia de produgao mercantil simples era 
caracteristica das forma^oes sociais pre-capitalistas, quando so uma parte da 



produ^ao se destinava a troca, feita diretamente pelo produtor ou por um 
mercador. A economia mercantil feudal desenvolveu-se a partir de produtores 
isolados, donos dos meios de produ<;ao, que produziam para um mercado bem 
limitado. Foi so com o surgimento do capitalismo que a produ^ao mercantil 
tornou-se dominante e universal, envolvendo todos os bens e servi^os, alem da 
propria for<;a de trabalho. Todas as relates economicas sao baseadas na 
mercadoria e na moeda. Cada empresa destina a venda toda a sua produ<;ao. E 
aprodugao mercantil ampliada. Veja tambem Economia Natural. 

ECONOMIA MISTA. Sistema economico em que uma parte dos meios de 
produ<;ao pertence ao Estado, e a outra, a empresarios particulares. Existe em 
muitos paises capitalistas, particularmente nos de regime social-democrata. 
Nessas condi^oes, o Estado, alem de orientar a economia, detem a propriedade 
de importantes empresas em setores considerados estrategicos (bancos, 
industrias de base, transporte, saude e educa<;ao). 

ECONOMIA NATURAL. Forma de organiza^ao economica em que os bens 
produzidos se destinam a satisfa<;ao das necessidades dos proprios produtores, 
raramente havendo um excedente. Representa, portanto, uma economia de 
autossuficiencia, ao contrario da economia de subsistencia, que tem algum 
carater mercantil. A economia natural foi caracteristica dos sistemas 
economicos pre-capitalistas, como as comunidades tribais, o escravismo 
patriarcal e o feudalismo. So nos casos de comunidades completamente 
isoladas, contudo, e que a economia natural chega a ser caracterizada. Na 
sociedade capitalista contemporanea, a economia natural subsiste apenas 
como forma residual. Veja tambem Economia de Subsistencia. 

ECONOMIA POLITICA. Ciencia que estuda as relates sociais de produ<pk>, 
circula<;ao e distribui<;ao de bens materiais, definindo as leis que regem tais 
relates. Procura tambem analisar o carater das leis economicas, sua 
especificidade, sua natureza e suas relates mutuas. Nesse sentido, e uma 
ciencia fundamentalmente teorica, valendo-se dos dados fornecidos pela 
economia descritiva e pela historia economica. Para atingir seu objetivo, a 
economia politica recorre a um conjunto de categorias que formam seu 
instrumental teorico e a uma metodologia capaz de conduzir o investigador 
cientifico a um conhecimento objetivo do processo produtivo e de suas leis. 



Impossibilitada de recorrer a experimenta^ao, como ocorre nas ciencias 
exatas, a economia politica vale-se da abstra^ao, que se baseia na observa<;ao 
comparativa dos processos estudados. A partir dai, procura estabelecer as 
relates mais gerais, eliminando os aspectos secundarios e ocasionais da 
problematica economica. A sintese desse procedimento metodologico e a 
formula^ao de teorias economicas que definem a posi^ao de individuos e ate 
mesmo de grupos sociais em face dos fenomenos e dos fatos economicos. 
Embora a questao dos problemas economicos tenha sido objeto de 
preocupa<;ao de pensadores da Antiguidade classica (Aristoteles) e da Idade 
Media (Santo Tomas de Aquino), foi somente na era moderna que surgiu o 
estudo empirico e sistematico dos fenomenos economicos de um ponto de 
vista cientifico. Esse estudo assumiu a denomina^ao de economia politica, 
sendo o termo “politica” sinonimo de “social”, segundo a tradi<;ao aristotelica 
de que o homem e um animal politico, isto e, um animal social. Os estudos de 
economia politica come^aram com a escola mercantilista, cujos principais 
representantes foram Thomas Mun, Josiah Child e Antoine Montchrestien. 
Este ultimo foi quern restabeleceu a nomenclatura grega: economia politica. 
Avan<;o consideravel dos estudos economicos ocorreu com os fisiocratas no 
seculo XVIII (Quesnay, Turgot), conhecidos como les economistes, que, ao 
contrario dos mercantilistas, deslocaram o foco de sua analise da circula<;ao 
para a produ<;ao, fundamentalmente para a produ^ao agricola. Com a escola 
classica — William Petty, Adam Smith e David Ricardo —, a economia 
politica definiu claramente seu contorno cientifico integral, passando a 
centralizar a abordagem teorica na questao do valor, cuja unica fonte original 
foi identificada no trabalho, tanto agricola quanto industrial. A escola classica 
firmou os principios da livre-concorrencia, que exerceram influencia decisiva 
no pensamento economico capitalista. A escola marxista, fundada por Karl 
Marx e Friedrich Engels, seguindo a teoria do valor-trabalho, chegou ao 
conceito de mais-valia, fonte do lucro, do juro e da renda da terra. Centrando 
seu estudo na anatomia do modo de produ<;ao capitalista, o marxismo 
desvendou a lei principal desse sistema e forneceu a base doutrinaria para o 
pensamento revolucionario socialista. Com Marx e Engels, a economia politica 
passou a ver o capitalismo como um modo de produ<;ao historicamente 
determinado, sujeito a um processo de supera<;ao. A partir de 1870, a 



concep^ao ampla da economia politica foi sendo paulatinamente abandonada, 
dando lugar a uma visao mais restrita do processo produtivo, que ficou 
conhecido como economia. Essa postura teorica foi iniciada pela escola 
neoclassical William Stanley Jevons, Carl Menger, Leon Walras e Vilfredo 
Pareto. A abordagem abstrata de conteudo historico e social foi substituida 
pelo enfoque quantitative dos fatores economicos. A inova^ao mais 
importante na tradi^ao neoclassica ocorreu com a obra de J.M. Keynes, que 
refutou a teoria do equilibrio automatico da economia capitalista, 
apresentando uma nova visao do problema do desemprego, dos juros e da 
crise economica. Apos a Segunda Guerra Mundial, o pensamento economico 
capitalista vem seguindo duas linhas fundamentais: a dos pos-keynesianos, 
com sua enfase nos instrumentos de interven<;ao do Estado e voltada para o 
planejamento e o controle do ciclo economico, e a corrente liberal neoclassica, 
tambem chamada de monetaria, que volta sua aten^ao fundamentalmente 
para as formas espontaneas do mercado. No que diz respeito a economia 
politica marxista, trava-se em seu interior um amplo debate (sobretudo no 
Ocidente), visando a aprofundar certos aspectos teoricos nao desenvolvidos 
por Marx e tambem a levar adiante a analise critica do capitalismo moderno. 
Ao mesmo tempo, empreende-se um esfor^o semelhante visando a 
abordagem, tambem critica, dos problemas economicos do chamado 
socialismo real, e a tentativa de elaborar a economia politica a partir das 
forma^oes sociais pre-capitalistas. Veja tambem Economia. 

ECONOMIA POS-KEYNESIANA. Conjunto de formulates e propostas de um 
grupo de economistas — entre os quais se destacam Joan Robinson e Paul 
Davidson —, que, tomando como ponto de partida as ideias de Keynes e 
Kalecki sobre a critica das ideias convencionais acerca do equilibrio, 
desenvolveu uma nova macroeconomia. A enfase dessa abordagem e a 
natureza dinamica da economia de mercado (que utiliza o dinheiro como 
intermediary de trocas), que esta sujeita a grande dose de incerteza. A 
dinamica dos mercados, que envolve uma no<;ao de tempo cronologico, nem 
sempre encontra-se em equilibrio e o comportamento dos agentes economicos 
em tais mercados nem sempre responde adequadamente aos estimulos 
proporcionados, de forma a alcan^ar qualquer ponto de otimiza^ao. Alguns 
autores pos-keynesianos colocaram menor enfase na dinamica de curto prazo 



e concentraram suas aten<;6es nas concludes que permitiriam uma taxa de 
crescimento estavel a medio e longo prazos. Seguindo as teses de Sraffa, alguns 
autores dessa corrente estudaram as tendencias de longo prazo da economia 
capitalista e a divisao do excedente entre o capital e o trabalho e as 
contradi<;6es que cercam essas relates. Tais contradi<;6es criariam incertezas, 
o que impediria que uma economia crescesse num ritmo estavel, 
correspondendo a todas as expectativas dos agentes. Veja tambem Keynes, 
John Maynard; Kalecki, Michal; Robinson, Joan; Sraffa, Paolo. 

ECONOMIA QUANTITATIVA. Parte da economia que trata da quantifica<;ao e 
analise dos fenomenos economicos passiveis de mensura^ao. Para isso, recorre 
a matematica e a estatistica. Muitas categorias economicas podem ser 
objetivamente mensuraveis, como pre<;o, lucro, custos, renda etc., enquanto 
outras, como concorrencia, conflitos entre capital e trabalho e nivel de 
satisfa<;ao das necessidades, so podem ser quantificadas em suas manifesta^oes 
exteriores. Para Oskar Lange, entretanto, os manuais de economia teorica 
estao sempre repletos de inferences matematicas, mesmo que em suas paginas 
nao apare<;am registradas formulas matematicas. 

ECONOMIA SOBRECARREGADA. Estado da economia sujeita a um processo 
inflacionario reprimido. Nesse contexto, a demanda de bens suplanta a oferta, 
desequilibrio que pressiona o sistema no sentido de uma eleva<;ao rapida dos 
pre<;os. Essa tendencia nao segue seu curso natural quando os pre<;os passam a 
ser administrados por um rigoroso controle governamental. Como esse 
controle nao e geral, ocorrendo tradicionalmente em bens de consumo de 
primeira necessidade, os investimentos tendem a deslocar-se para os setores 
economicos nao controlados. Nos setores cujos pre<;os estao administrados, os 
empresarios sao obrigados a voltar a aten^ao fundamentalmente para a venda 
dos estoques. Isso pode levar ao esgotamento dos estoques, que nao sao 
renovados, configurando-se uma violenta queda na oferta. Por isso, a 
economia sobrecarregada e tambem chamada de economia vazia. Uma 
economia revela-se tambem sobrecarregada quando se tenta levar a frente 
uma politica de projetos economicos muito alem dos recursos internamente 
disponiveis. 



ECONOMIA SOCIAL DE MERCADO. Forma de organiza^ao da Economia 
concebida por Alfred Miiller-Armak e posta em pratica na ex-Republica 
Federal da Alemanha por Ludwig Erhard. Inicialmente a combina^ao 
preconizada por Alfred Miiller-Armak entre liberdade de mercado e equilibrio 
social foi considerada contraditoria pelos mais ortodoxos, adeptos de uma 
economia de livre-mercado. Sem enfraquecer a competi^ao na Economia, 
premissa da Economia Social de Mercado, o objetivo era tambem alcan^ar o 
progresso social por meio da distribui^ao secundaria de renda, na forma do 
seguro-desemprego, de aposentadorias e pensoes, do salario-familia e do 
auxilio-doen^a. Para Miiller-Armak, a Economia Social de Mercado seria uma 
forma de organiza<;ao da economia na qual os ideais de justi<;a, liberdade e de 
crescimento economico deveriam alcan^ar um equilibrio. Os problemas que 
decorriam dessa proposta derivavam de um conflito pela utiliza<;ao de 
recursos publicos que nem sempre permitiam a aten^ao das demandas sociais 
sem que ocorressem importantes deficits, o que prejudicava o funcionamento 
da economia de mercado. Essa era a principal critica dos setores mais 
ortodoxos. Veja tambem Ludwig Erhard; Socialismo de Mercado. 

ECONOMIA SOLIDARIA. Denomina^ao dada a um conjunto de atividades que 
representam uma rea<;ao contra a tendencia estrutural do capitalismo de 
desempregar, excluir, empobrecer, proporcionando aos marginalizados a 
gerencia democratica de seus proprios empreendimentos quando eles se 
associam para produzir, comprar, vender ou consumir. A unidade tipica da 
economia solidaria e a cooperativa. Veja tambem Cooperativa. 

ECONOMIA URBANA. Parte da economia que trata dos aspectos economicos 
do desenvolvimento das cidades. Analisa o papel do Poder Publico e a 
organiza<;ao dos principais servi^os publicos, como transportes, energia 
eletrica, agua e esgotos, constru<;ao de moradias e edificios para escritorios, 
espa<;os de lazer e cultura e os aspectos economicos e financeiros subjacentes. 
A urbaniza<;ao crescente dos paises da America Latina, da Africa, da Asia e do 
Oriente Medio tern tornando este campo do conhecimento cada vez mais 
importante e, organismos internacionais, governos e ONGs tern dedicado 
recursos substantivos a questao em um contexto onde se destacam o 
planejamento e a sustentabilidade. Veja tambem Estatuto da Cidade; Plano 
Diretor. 



ECONOMIAS DE AGLOMERAQAO. Redu ? ao de custos resultante da 
proximidade fisica de empresas do mesmo ramo ou de atividades 
complementares. Por exemplo, uma montadora abastecida por empresas 
produtoras de pe<;as localizadas em seu entorno reduz custos de transporte. 
Ou consumidores que se dirigem a uma regiao na qual encontram 
concentradas empresas vendedoras de todos os materials necessarios para a 
constru<;ao civil, desde tijolos ate fia<;ao e aparelhos eletronicos como alarmes. 
As economias de aglomera<;ao constituem, de certa forma, um caso particular 
de economias externas. Veja tambem Economias Externas. 

ECONOMIAS DE ESCALA. Redu^ao de custos unitarios decorrente de um 
aumento no volume (escala) de produ^ao, seja de uma empresa, setor, regiao 
ou pais. 

ECONOMIAS EXTERNAS (Externalidades). Beneficios obtidos por empresas 
que se formam (ou ja existentes) em decorrencia da implanta<;ao de um 
servi^o publico (por exemplo, energia eletrica) ou de uma industria, 
proporcionando a primeira vantagens antes inexistentes. Por exemplo, a 
constru<;ao de uma rodovia pode permitir aos produtores agricolas proximos 
custos de transporte mais baixos e acesso mais rapido aos mercados 
consumidores. A existencia de economias externas permite em geral uma 
redu<;ao de custos para as empresas e significa uma importante alavanca do 
desenvolvimento economico. Muitas empresas, antes de tomar a decisao de se 
instalar em determinados locais, avaliam seu potencial presente e futuro de 
economias externas. O contrario acontece quando a instala<;ao de certas 
atividades traz aumentos de custos para as empresas ou afugenta clientes ou, 
ainda, desestimula a demanda de certos produtos. Nesse caso, ocorrem as 
“deseconomias externas”, como, por exemplo, quando industrias contaminam 
com chumbo as pastagens e aguas adjacentes: o leite produzido na regiao pode 
ter sua demanda em queda nao apenas por constatar-se que o produto contem 
aquele metal, como pelo simples fato de que os consumidores, sabendo da 
origem do leite, se recusam a compra-lo, por precau<;ao. Veja tambem Coase, 
Ronald; Teorema de Coase. 

ECONOMIAS INTERNAS. Forma de economia de escala em que a propria 
empresa cria a infraestrutura necessaria a sua expansao e a redu<;ao de seu 



custo unitario de produ^ao. Seria o caso de uma empresa que constroi uma 
estrada de ferro para que seu produto seja escoado com mais facilidade. Esse 
procedimento requer recursos financeiros que so estao ao alcance de grandes 
empresas. Esse processo de expansao tende a gerar situates de monopolio. 

ECONOMISTA DO ANO. Veja Premio Economista do Ano. 

ECONOMISTAS CLASSICOS. Sao os principals representantes da Escola 
Classica, entre eles destacando-se Adam Smith, David Ricardo, John Stuart 
Mill, Malthus, McCulloch, Senior e do frances Jean-Baptiste Say. Veja tambem 

Escola Classica. 

ECONOMISTAS DO LADO DA OFERTA. Veja Supply Side Economics. 

ECONOMISTES, les (os Economistas). Denomina^ao pela qual eram 
conhecidos em sua epoca (seculo XVIII) os fisiocratas franceses, liderados por 
Quesnay, e que depois se generalizou aos estudiosos da economia. 

ECU. Iniciais de European Currency Unit (Unidade Monetaria Europeia) ou 
European Monetary Unit. A ECU e uma unidade monetaria nao tangivel, isto 
e, moeda escritural cujo valor e formado por uma cesta de moedas dos paises 
da Comunidade Europeia: marco alemao ( deutschmark ), franco frances, libra 
esterlina (inglesa), lira italiana, franco belga, guilda holandesa, coroa 
dinamarquesa, franco hixemburgues,ptmf irlandes e uma participa^ao de 20% 
de ouro. Foi criada quando o Conselho Europeu estabeleceu o Sistema 
Monetario Europeu, em 1978. O nome foi dado nao apenas porque 
corresponde as iniciais das palavras em ingles European Currency Unity, mas 
tambem porque era o nome de uma moeda cunhada na Franca por Luis IX, no 
seculo XIII. As proposes de cada moeda que compoe a cesta sao 
determinadas por uma Junta da Comunidade Europeia, tendo como base o 
PNB e a situa<;ao financeira de cada pais emissor. Essas proposes sao 
revisadas a cada cinco anos para a assimila^ao de altera<;6es nas economias de 
cada pais e para a inclusao de novos membros. Com a aprova<;ao do Tratado 
de Maastrich (1992), a ECU deveria transformar-se em unidade monetaria dos 
paises que constituem a Uniao Europeia ate 1997, se a maioria dos paises- 
membros preenchesse as condi<;6es necessarias. Entre 1999 e 2002 os paises da 
Uniao Monetaria Europeia conviveram com duas moedas, uma o euro (nova 
denomina^ao do ECU), moeda intangivel, e suas moedas nacionais. A partir 



de 2002 o euro tornou-se a moeda unica de todos os paises da Uniao 
Monetaria Europeia. As condi<;6es macroeconomicas exigidas para que tal 
objetivo seja alcan^ado sao no entanto duras: deficit fiscal no maximo em 3% 
do PIB, infla^ao entre 2 e 3% anual, taxa de cambio fixa e redu<;ao da rela<;ao 
divida interna/PIB. 

ECUMENOPOLE. Para Doxiadis, seria a cidade universal. Doxiadis 
argumentava que os espa<;os humanos evoluiriam numa sequencia logica: 
desde o espa<;o ocupado pelo homem sozinho, passando pela cidade, 
metropole, conurba<;ao, megalopole, regiao urbana, continente urbano e tendo 
a ecumenopole como consequencia final do crescimento ilimitado da 
popula<;ao. Veja tambem Urbaniza^ao. 

ED. Veja CD. 

EDIFICAQAO COMPULSORIA. Instrumento do Estatuto da Cidade que induz 
os proprietaries de terrenos urbanos a dar uma fun^ao social construtiva as 
suas propriedades, buscando neutralizar o elemento especulativo ou de espera 
de eleva<;ao de pre<;os dos mesmos. O nao atendimento desta determina^ao 
implica a utiliza<;ao do IPTU progressive no tempo ate a aliquota de 15%, e 
apos este prazo, se a utiliza<;ao nao for comprovada, permite que o Estado 
desaproprie pagando com titulos da divida publica de ate 10 anos. Veja 
tambem Estatuto da Cidade. 

EDGEWORTH, Francis Ysidro (1845-1926). Economista e matematico 
ingles, professor nas universidades de Londres e Oxford. Em sua primeira 
obra, Mathematical Psychics (Psicologia Matematica), 1881, elaborou e 
desenvolveu os conceitos da Curva de Indiferen^a e da Curva de Contrato, 
mostrando as contradi<;6es da teoria do valor de Jevons; esses conceitos foram 
utilizados posteriormente por Pareto para demonstrar a possibilidade de uma 
teoria economica baseada apenas em escalas de preferencia. Edgeworth editou 
The Economic Journal de 1891 a 1926, e a maioria de sua obra consiste em 
artigos publicados em revistas especializadas, depois reunidos em Papers 
Relating to Political Economy (Artigos Relacionados com Economia Politica), 
1925. Seus livros Theory of Monopoly (Teoria do Monopolio), 1897, e Theory 
of Distribution (Teoria da Distribui^ao), 1904, o consagraram como um dos 
primeiros especialistas no uso da Matematica na teoria economica. 



EDGEWORTH BOX. Veja Mapa de Edgeworth. 

EDITIO PRINCEPS. Expressao latina que significa “primeira edi<;ao” e utilizada 
por antiquarios e operadores de mercado nos leiloes de livros raros. 

EFEITO. Quando associada a um atributo, a palavra significa um mecanismo 
economico caracteristico, como, por exemplo, “efeito demonstra^ao”, “efeito 
Arizona”, “efeito Pigou” etc. 

EFEITO AGLOMERAQAO. Denomina^ao dada aos efeitos positivos ou 
negativos decorrentes da aglomera^ao de empresas (industriais, comerciais, 
financeiras etc.) num so local, produzindo vantagens para que novos 
empreendimentos se instalem nesse mesmo local (em geral uma cidade) ou 
provocando tambem desvantagens, que atuam como fator de repulsao a novos 
empreendimentos. Entre os efeitos positivos, podem ser citados a amplia^ao 
do mercado de fatores, a amplia^ao do mercado final e as possibilidades de 
integra<;ao vertical e horizontal; nesse caso, diz-se que ha ganhos de 
aglomera^ao. Os efeitos negativos decorrem, por exemplo, do crescimento da 
polui<;ao, das dificuldades no transito e no transporte, da eleva<;ao do pre<;o 
dos terrenos etc. Veja tambem Economias Externas; Economias de Escala. 

EFEITO ARIZONA. Ilusao que consiste em tomar a consequencia pela causa. 
Por exemplo, a mortalidade devida a tuberculose em decadas passadas era 
mais elevada no Arizona do que nos demais estados norte-americanos. Este 
fato poderia levar a conclusao de que aquele estado e muito insalubre, quando, 
na realidade, por ter um clima muito seco, e para la que se dirigem os 
portadores da doen<;a mencionada, desejosos de cura. 

EFEITO AVERCH-JOHNSON. E aquele relacionado com empresas obrigadas a 
proporcionar um determinado retorno sobre o capital investido ou uma taxa 
minima de lucro, sendo induzidas a escolher combina^oes de capital e 
trabalho mais intensivas em capital do que as que seriam escolhidas se nao 
houvesse tal obriga^ao. 

EFEITO BACKWASH. Conceito desenvolvido por Gunnar Myrdal (1898-1987), 
segundo o qual o desenvolvimento economico de uma regiao de um pais pode 
ter efeitos perversos no desenvolvimento de outras. Esse efeito se daria 
especialmente mediante o deslocamento de fatores de produ<;ao — capital e 



trabalho — de regioes de desenvolvimento lento para regioes de 
desenvolvimento acelerado. Se o desenvolvimento economico de uma regiao 
ultrapassa o ritmo das regioes vizinhas, o efeito backwash operaria no sentido 
de ampliar a diferen^a, e o resultado seria a amplia<;ao do fosso que separa as 
taxas de desenvolvimento no piano inter-regional. Trata-se, do ponto de vista 
metodologico, do conceito de causa<;ao circular cumulativa aplicado ao 
desenvolvimento regional. Veja tambem Causa^ao Circular. 

EFEITO BANDWAGON. Efeito mediante o qual, a medida que o pre<;o de uma 
mercadoria diminui e a demanda de alguns setores da sociedade aumenta, 
outros setores, imitando esse comportamento, tenderao a aumentar a sua 
demanda tambem. Dessa forma, a demanda aumentara alem do previsto, pois 
consumidores adicionais se agregam ao bandwagon , fazendo com que a curva 
de demanda se desloque mais do que proporcionalmente a queda nos pre<;os. 
Veja tambem Efeito Manada. 

EFEITO BAUMOL. Concep<;ao do economista homonimo (W.J. Baumol) que 
em 1967 sugeriu que o desenvolvimento economico significa um 
encarecimento dos servi^os e um barateamento das manufaturas. O raciocinio 
e o seguinte: o que permite o barateamento dos produtos e o aumento da 
produtividade que se encontra estreitamente vinculada a incorpora^ao do 
progresso tecnico. A incorpora^ao do progresso tecnico ocorre de forma mais 
intensa e abrangente nos setores intensivos em capital que sao exatamente 
aqueles produtores de materias-primas, sendo os servi^os intensivos em mao 
de obra. Os pre<;os tenderiam a cair nos setores produtores de manufaturas. 

EFEITO BORBOLETA. Denomina^ao dada a um processo em que a rela^ao de 
causa e efeito nao guarda proporcionalidade. A alusao e o bater das asas de 
uma borboleta no Havai provocando um furacao no Caribe. Assim, uma 
pequena causa pode provocar um efeito devastador. Essa concep<;ao, que 
nasceu nos estudos sobre meteorologia no inicio do seculo XX, sustenta-se no 
fato de que pequenas altera<;6es nas condi<;6es iniciais de um processo pode 
apresentar resultados muito diferentes no final. Em Economia, essa concep<;ao 
tern sido utilizada para explicar fenomenos envolvendo varia^oes nas taxas de 
juros e/ou de cambio, provocando resultados desproporcionais no 



comportamento de outros mercados. Veja tambem Teoria da Complexidade; 
Teoria do Caos. 

EFEITO BUMERANGUE. Consequencias negativas de uma decisao economica 
ou empresarial que voltam sobre quem a tomou. Por exemplo, durante a crise 
do petroleo nos anos 70, a brusca eleva<;ao dos pre<;os do produto pelos paises 
exportadores provocou efeito semelhante nos pre<;os de produtos finais que 
tinham o petroleo como principal materia-prima (petroquimicos) e que eram 
importados pelos paises exportadores de petroleo. 

EFEITO CANIBALISMO. A expressao e utilizada em varios contextos 
empresariais, em todos eles denotando uma a<;ao que, embora melhore a 
situa<;ao num aspecto, o faz a custa da piora em outro. Assim, esse efeito pode 
ser observado quando uma empresa lan<;a um produto cujas vendas se 
ampliam no mercado a custa da redu<;ao das vendas de outro produto da 
mesma empresa; ou tambem quando uma empresa consegue sobreviver no 
mercado utilizando seu fundo de deprecia<;ao para cobrir despesas correntes 
(ficando, portanto, sem condi^oes de repor no futuro seu capital fixo); ou 
mesmo de uma forma mais direta, quando uma empresa — de transportes, 
por exemplo —, sem recursos para comprar pe<;as de reposi^ao, retira-as de 
um de seus veiculos (imobilizando-o) para que outro possa ser consertado e 
funcionar. 

EFEITO CASCATA. Denomina^ao dada a uma determinada causa cujos efeitos 
se espalham em varias etapas ate o momento final de um processo economico 
qualquer. Por exemplo, a CPMF (Contribui^ao Provisoria sobre 
Movimenta^ao Financeira) provoca uma cascata de pagamentos em todas as 
operates financeiras da cadeia de produ^ao de valor de uma determinada 
empresa. Ela paga quando adquire materias-primas, paga fornecedores e 
vende o produto final. Veja tambem CPMF. 

EFEITO CERTEZA. Tendencia dos individuos a superponderar os resultados que 
sao certos. Veja tambem Teoria da Utilidade Esperada. 

EFEITO CONTAGIO. Por analogia ao que acontece com uma epidemia, o efeito 
contagio se da quando o que aconteceu na economia de um pais — 
especialmente uma crise, agravada por algum piano economico — provoca a 
sensa<;ao de que vai ocorrer num pais vizinho por ele ter as mesmas 



caracteristicas e haver elaborado pianos semelhantes. Por exemplo, logo 
depois da crise financeira e cambial do Mexico em 1994, temia-se que o 
mesmo ocorresse na Argentina e no Brasil por “contagio”. Veja tambem 

Efeito Tequila. 

EFEITO DE BALANQA REAL Veja Efeito Pigou. 

EFEITO DEMONSTRAQAO. Tendencia dos paises de menor desenvolvimento 
socioeconomico de imitar ou tentar reproduzir em seu territorio os habitos de 
consumo e de vida dos paises mais desenvolvidos, acarretando pressoes sobre 
as importances. Durante os anos 60, no Brasil, alguns autores atribuiram ao 
efeito demonstranao as dificuldades registradas em nossa balan^a comercial e 
os respectivos deficits, atribuindo ao efeito demonstranao a necessidade de 
desvalorizanoes cambiais, que por sua vez alimentavam o processo 
inflacionario. O efeito demonstranao tambem caracteriza uma situa^ao na qual 
os elementos de um estrato social procuram copiar padroes de 
comportamento de estratos superiores, tentando demonstrar um status que 
nao possuem. O efeito demonstranao e intensamente utilizado na publicidade, 
sugerindo que bastaria o simples consumo de determinados produtos para 
ascender na escala social. 

EFEITO DESLOCAMENTO. Veja Crowding Out. 

EFEITO DEUSENBERY. Veja Efeito Demonstranao. 

EFEITO DOMINO. Quando algum acontecimento, geralmente negativo do 
ponto de vista economico, se encadeia com outro, provocando efeito 
semelhante e assim sucessivamente, “ate que todas as pe^as do jogo de 
domino” sejam derrubadas. Por exemplo, a falencia de uma grande empresa 
pode provocar o mesmo efeito em varias outras empresas, acarretando dai 
uma crise geral. O termo tern mais aplicanao na politica e na area militar, e foi 
muito utilizado durante o tempo da guerra fria, quando se acreditava que a 
passagem de um pais da orbita capitalista para a socialista poderia provocar 
um efeito domino. Veja tambem Efeito Manada. 

EFEITO ESTUFA (Greenhouse Effect). E o processo pelo qual gases 
radioativamente ativos como o CO 2 (dioxido de carbono) absorvem a radia^ao 
e, dessa forma, aquecem a superficie da Terra. Como as atividades economicas 



dos ultimos seculos vem aumentando a propor^ao dos gases que provocam o 
efeito estufa, e provavel que a temperatura da superfkie da Terra aumente nos 
proximos anos se nao forem tomadas algumas medidas contrabalan^adoras. 
Os gases mais importantes que provocam o efeito estufa sao: dioxido de 
carbono (CO 2 ), produzido principalmente pela combustao de combustiveis 
fosseis, como os derivados do petroleo, por exemplo, o metano e o cloro-fluor- 
carbono. Em 1995 em Kyoto (Japao) foi assinado um protocolo entre os 
diversos paises visando a redu<;ao da emissao dos gases que provocam o efeito 
estufa, especialmente o CO 2 . Esse protocolo necessita ser aprovado pelos 
governos dos paises que participaram da reuniao em Kyoto, e para que entre 
em vigor como um pacto, sera necessario que os paises responsaveis por 55% 
das emissoes o ratifiquem. O Brasil ja ratificou, assim como os paises da Uniao 
Europeia. As resistencias mais fortes para a ratifica<;ao do protocolo vinham 
dos Estados Unidos, o maior emissor de gases, e da Russia. Este ultimo pais 
ratificou o protocolo em 2004, faltando agora apenas os Estados Unidos. 

EFEITO FISHER. Concep<;ao desenvolvida pelo economista e matematico norte- 
americano Irving Fisher (1867-1947), segundo o qual a diferen^a positiva 
entre as taxas nominais de juros e as taxas reais (ajustadas de acordo com o 
poder de compra do dinheiro) reflete a taxa de infla^ao futura ou antecipada. 

EFEITO GOTEJAMENTO. Veja Trickle-Down Effect. 

EFEITO GREENSPAN. Denomina^ao dada aos efeitos de baixa nas Bolsas de 
Valores americanas causados pelas declara<j:6es durante os anos 90 do 
presidente do Fed (Reserva Federal) dos Estados Unidos sobre os perigos da 
infla^ao e das provaveis eleva^oes das taxas de juros para neutraliza-los. As 
eleva^oes das taxas de juros nos Estados Unidos provocaram efeitos cada vez 
menores nos indices das Bolsas de Valores ate o final dos anos 90. A partir de 
2000, com o imcio de um processo recessivo nos Estados Unidos, o Efeito 
Greenspan deixou de ser mencionado, uma vez que as taxas de juros cairam a 
niveis inferiores a 2% ao ano. Veja tambem Exuberancia Irracional; Recessao. 

EFEITO HARBERGER-LAURSEN-METZLER. O efeito Harberger Laursen 
Metzler, batizado com os nomes dos tres economistas que elaboraram os 
respectivos estudos, examina como uma mudan^a na rela<;ao de trocas afeta a 
poupan^a interna e a despesa agregada da economia. Essa mudan^a da 



poupan^a, para um dado investimento e deficit publico, produz um superavit 
ou deficit em conta corrente do balan^o de pagamentos do pais. No modelo 
desenvolvido inicialmente por Harberger em 1950 e em seguida por Laursen e 
Metzler, a economia e especializada na produ^ao de um bem, consumido 
domesticamente e tambem exportado. Ela importa um bem do resto do 
mundo cujo pre<;o e fixado no mercado internacional, isto e, pre<;o que a 
economia em questao nao tern condi<;6es de alterar. 

A mudan^a nas relates de troca, ou seja, do pre<;o relativo entre o produto 
interno e o produto importado provoca os efeitos, renda e substitui<;ao da 
teoria do consumidor. O efeito Harberger-Laursen-Metzler trata do efeito da 
mudan^a dos pre<;os relativos sobre a aloca<;ao no tempo de recursos, isto e, se 
a economia prefere gastar mais (menos) hoje e menos (mais) amanha quando 
o pre<;o relativo entre o bem interno e o importado varia. Os resultados das 
verifica<;6es empiricas desse efeito tern sido ambiguos, isto e, uma melhora na 
rela<;ao de trocas tanto pode aumentar quanto diminuir a poupan^a interna. 
Veja tambem Efeito Renda; Efeito Substitui^ao. 

EFEITO HARRIS-TODARO. Originalmente atribuido a Todaro (1968), mas 
conhecido como Hipotese de Harris-Todaro pelas contributes de Harris 
(1970), e uma consequencia da tentativa de explicar a continuidade da 
migra^ao do campo para a cidade mesmo quando a taxa de desemprego nas 
cidades e muito elevada. Esses autores observaram que, especialmente em 
paises em desenvolvimento, o migrante abandona um emprego rural, onde 
recebe um salario S, tentando obter um salario S’ mais elevado nos centros 
urbanos, embora correndo o risco de permanecer desempregado. A 
observa<;ao desse comportamento levou-os a substituir o conceito de 
equivalencia de saldrios pelo de equivalencia de saldrios esperados como a 
condi<;ao basica de equilibrio num mercado de trabalho segmentado, mas 
homogeneo. 

EFEITO HICKS. Tambem denominado Efeito Renda, consiste no 
comportamento dos consumidores diante da baixa do pre<;o de um bem A, 
fazendo com que o poder de compra assim economizado se desloque para a 
compra de um produto B, cuja aquisi<;ao nao era viabilizada de acordo com os 
niveis de renda anteriores. 



EFEITO HICKS-SLUTSKY. Dois autores, o russo Eugene Slutsky (1880-1948), 
matematico, estatistico e economista, e o ingles John Hicks (1904-1989), 
economista e ganhador do Premio Nobel de Economia em 1972, estudaram 
independentemente o mesmo fenomeno e chegaram a resultados parecidos, 
porem nao identicos. Estudaram os efeitos renda e substitute), tendo como 
pano de fundo a anomalia representada pelos bens de Giffen. Estes ultimos 
tem uma caracteristica peculiar: quando o seu pre^o aumenta, a demanda 
aumenta ao inves de diminuir. Isso acontece porque a elevanao do pre^o de 
um produto de consumo habitual, como por exemplo o feijao ou o arroz, faz 
com que a renda do consumidor diminua relativamente, e esse consumidor 
tera menos renda para consumir carne, que, sendo mais cara do que aqueles, 
faz com que o consumidor compre menos carne e compense essa redunao 
comprando mais feijao ou arroz. Nesse caso, entram em a<;ao os efeitos renda 
e substitute), e o primeiro supera e caminha em sentido contrario do 
segundo. Em geral, nao se tratando de um bem de Giffen, os dois efeitos 
marcham no mesmo sentido, e o efeito substitute) faz sempre com que a 
quantidade demandada se desloque na direnao oposta a alteranao do pre^o. 

No entanto, e necessario estabelecer onde acaba um efeito e come^a o outro, 
isto e, torna-se necessario deslindar o paradoxo de Giffen isolando os dois 
efeitos parciais. Slutsky desenvolve seu metodo mantendo o poder de compra 
do consumidor ao nivel dos novos presets, verificando uma varianao do 
rendimento nominal. Ou melhor, o consumidor se desloca de uma curva de 
indiferen^a para outra. Hicks prefere manter o consumidor na mesma curva 
de indiferen^a e, portanto, conservando o mesmo nivel de satisfanao, embora 
tambem se verifique, como na abordagem de Slutsky, uma varianao do 
rendimento nominal. Embora existam diferen^as nas magnitudes dos dois 
efeitos (substitute) e renda) em cada abordagem, o efeito total de uma 
alteranao de presets e o mesmo em ambas. Veja tambem Bem de Giffen; 
Hicks, John. Paradoxo de Giffen; Slutsky, Eugene. 

EFEITO IMITAQAO. Veja Efeito Demonstra^ao. 

EFEITO "J". Efeito imediato de uma desvaloriza<;ao cambial, quando um 
determinado volume de importances exige um dispendio maior de moeda 
nacional e acelera a saida de recursos, piorando em vez de melhorar a situanao 
de deficit comercial. 



EFEITO JANEIRO. Tendencia, nos Estados Unidos, de elevanao das cotanoes das 
a^oes de pequenas e medias empresas nos primeiros dias de Janeiro, como 
movimento contrario ou compensador da tendencia vendedora — e, portanto, 
de baixa das cotanoes — nos ultimos dias de dezembro, entre Natal e Ano- 
Novo, quando muitas empresas necessitam maquiar seus balan^os, disfar^ar 
seus ganhos ou mesmo ampliar sua liquidez para enfrentar as despesas de final 
de ano. Isso acontece mais frequentemente com pequenas e medias empresas, 
mas tambem pode ser o caso de empresas grandes. Veja tambem Window 
Dressing. 

EFEITO KEYNES. Efeito decorrente de uma mudan^a na demanda de 
mercadorias e servi^os, provocada por uma alteranao no nivel geral de prenos. 
Por exemplo, se acontecer uma queda geral no nivel dos pre^os, existirao mais 
sobras monetarias para ser aplicadas com finalidades especulativas. Disso 
resultara uma elevanao nos titulos de risco do mercado financeiro e uma queda 
na taxa de juros, o que, por sua vez, estimulara o investimento e fara aumentar 
a demanda por mercadorias e servi^os. Se houver uma elevanao geral dos 
pre^os, os efeitos inversos ocorrerao. 

EFEITO KUSNETZ. Veja Lei de Kusnetz. 

EFEITO ISOLAMENTO. Veja Teoria da Utilidade Esperada. 

EFEITO LIBERATORIO. Caracteristica de uma moeda, geralmente papel- 
moeda, de ser recebida obrigatoriamente (por for^a de lei) por um credor para 
a efetuanao de um pagamento ou a liquidanao de uma divida. 

EFEITO LOCK-IN. A tendencia de conservar titulos cuja cotanao caiu no 
mercado financeiro de tal forma a evitar uma perda. 

EFEITO MALYNES. Efeito destacado por Gerard Malynes (mercantilista do 
seculo XVII), quando uma desvaloriza<;ao da moeda de um pais, em vez de 
eliminar um deficit comercial de um pais, agrava-o devido a inelasticidade das 
importances. 

EFEITO MAN ADA. Tambem denominado Efeito Bandwagon, ocorre quando o 
comportamento dos agentes economicos, especialmente no mercado 
financeiro, se assemelha ao de uma manada; se alguns agentes praticam 
algumas a^oes — comprando ou vendendo macinamente certos titulos —, o 



resto tende a acompanhar, mesmo que essa nao seja a melhor atitude ou a<;ao 
mais correta a ser tomada, ou mesmo que nao existam razoes objetivas para 
isso. 

EFEITO MARSHALL-LERNER. Veja Marshall-Lerner Condition. 

EFEITO MULTIPLICATIVO. Efeito resultante de um aumento do investimento 
sobre a renda. De acordo com Keynes, este efeito seria mais do que 
proporcional. Assim, um investimento de 10 milhoes de reais poderia 
produzir um incremento de 15 milhoes de reais na renda. A expressao e 
tambem utilizada quando se deseja indicar o efeito que o investimento em 
determinado setor pode produzir sobre o investimento nos demais. Por 
exemplo, um investimento na abertura de novos cafezais pode produzir 
investimentos em ferrovias (para o transporte), em maquinas beneficiadoras, 
na constru<;ao civil (casas para os trabalhadores), na produ^ao de sacaria etc. 
Vej a tambem Multiplicador. 

EFEITO MUNDELL-TOBIN. Este efeito baseia-se na no<;ao de que investidores 
podem ser induzidos a abrir mao de liquidez em favor de aumentar 
investimentos em ativos reais em situates de eleva<;ao da taxa de infla^ao para 
se proteger contra a desvaloriza<;ao da moeda. Neste caso as expectativas 
inflacionarias teriam efeitos reais. 

EFEITO OLIVERA-TANZI. Veja Efeito Tanzi. 

EFEITO ORLOFF. Expressao popular inspirada em um comercial de televisao 
sobre uma bebida que aparentemente nao causava efeitos de ressaca. Nesse 
comercial, um personagem apresentava-se bem-disposto a ele proprio (depois 
de ter bebido), dizendo: “Eu sou voce amanha.” O Efeito Orloff e aplicado nos 
casos brasileiro e argentino, indicando que o que acontecia na Argentina 
(Plano Austral e falencia do mesmo) aconteceria um pouco depois no Brasil 
(Plano Cruzado e fracasso do mesmo). Veja tambem Efeito Tequila; Plano 
Austral; Plano Cruzado. 

EFEITO PIGOU. Tambem conhecido como efeito de balanga real , foi enunciado 
por Arthur Cecil Pigou, para quem o volume de emprego poderia ser 
aumentado em consequencia do declinio de pre<;os. Com isso, o poder de 



compra dos salarios aumentaria, elevando tambem o consumo, a margem de 
lucro e, finalmente, o nivel de emprego. 

EFEITO PONZI. Situa^ao de um devedor que, para pagar as dividas passadas, so 
pode faze-lo contraindo mais dividas no presente. O nome refere-se a Charles 
Ponzi, um estelionatario italo-americano que, durante os anos 20 deste seculo, 
prometia pagar taxas de juros extraordinariamente elevadas para quem lhe 
emprestasse dinheiro, e pagava essas dividas com novos endividamentos, ate 
quebrar. Ponzi foi preso, e sua empresa, fechada. A partir dessa experiencia, a 
mesma situa<;ao relacionada com as finan^as de um pais ou de uma empresa 
foi batizada com esse nome. Veja tambem Ponzi Games. 

EFEITO PREQO. Modifica^ao na demanda decorrente de uma altera<;ao no 
pre<;o de um determinado produto. Essa modifica<;ao pode ser influenciada 
nao apenas pela renda dos consumidores, mas tambem pela possibilidade que 
estes tem de substituir o produto cujo pre<;o foi alterado. Em termos 
matematicos, teriamos: Efeito Pre<;o = Efeito Renda + Efeito Substitui^ao. Esta 
equa^ao e tambem chamada de Equa^ao de Slutsky. Veja tambem Efeito 
Renda; Efeito Substitui^ao; Slutsky, Eugen. 

EFEITO RENDA. Efeito provocado sobre a renda real dos consumidores quando 
os pre<;os aumentam ou diminuem. Como consequencia dessa altera^ao na 
renda real, deve-se esperar que os consumidores comprarao mais (ou menos) 
de todos os produtos, inclusive aquele cujo pre<;o se alterou. Veja tambem 

Efeito Substitui^ao. 

EFEITO REFLEXAO. Veja Teoria da Utilidade Esperada. 

EFEITO RIQUEZA. Denomina^ao dada ao comportamento dos consumidores 
nos Estados Unidos durante a segunda metade dos anos 90 que, verificando 
uma eleva<;ao continua de suas a<;6es nas Bolsas de Valores causada pelo 
aumento da produtividade e dos lucros, sentiram-se mais ricos e expandiram 
seu nivel de consumo, contribuindo para um ulterior crescimento dos lucros 
que sustentava a eleva<;ao das cota<;6es das a<;6es nas Bolsas de Valores e assim 
sucessivamente. 

O Efeito Riqueza pode ser entendido tambem como um aumento do poder de 
compra em fun<;ao de uma queda generalizada de pre<;os. Esse aumento do 
poder de compra se traduz em crescimento do consumo e consequentemente 



do nivel de emprego. O Efeito Riqueza constitui uma variante do Efeito Pigou. 
Veja tambem Efeito Pigou. 

EFEITO ROOSA. Efeito atribuido ao banqueiro e economista norte-americano 
Robert Roosa, segundo o qual muitos compradores de a<;6es mantem seus 
titulos mesmo quando apresentam fortes quedas em suas cota<;6es, pois tem 
esperan^a de que as mesmas voltarao a subir. Esta esperaru^a depende do ato 
de nao vender, isto e, enquanto os titulos nao forem vendidos a perda ainda 
nao se realizou o que e menos doloroso do que uma perda realizada pela venda 
dos titulos. O mesmo que Efeito Lock-In. Veja tambem Efeito Lock-In. 

EFEITO SALTER. Com o aumento da produtividade e reducao de custos e 
pre<;os, expandem-se a demanda e as vendas, alem de crescerem a 
competitividade e as exporta<;6es. A Lei de Verdoorn (o crescimento 
economico conduz, simultaneamente, ao crescimento do emprego e da 
produtividade) e o Efeito Salter referem-se a um circulo virtuoso em que o 
crescimento economico gera ganhos de produtividade, os quais, por sua vez, 
engendram o crescimento economico. 

EFEITO SAUVY. Tambem denominado Principio do Crescimento das 
Necessidades, e o fenomeno de insatisfa^ao psicologica permanente dos 
consumidores, mesmo que seu padrao de vida esteja melhorando. 

EFEITO SERENDIP. Na concep<;ao geral do termo, serendip esta associado as 
descobertas feitas por acaso. O termo Serendipity ou (serendipitividade) 
significaria a frequencia de descobertas ou inven<;6es realizadas 
acidentalmente ou por acaso, cujo exemplo mais conhecido talvez tenha sido o 
da descoberta da penicilina. Quem consagrou o termo foi Horace Walpole 
referindo-se ao conto As Tres Princesas de Serendip (Sri Lanka ou Ceilao) que 
tratava de descobertas feitas acidentalmente, ou por acaso, pelas princesas 
durante o trajeto de uma caravana. 

Em economia, o termo tem uma acep<;ao um pouco diferente: e a obten^ao de 
um resultado exatamente inverso daquele desejado: por exemplo; uma 
desvaloriza<;ao cambial que resulta num deficit comercial maior e nao menor. 

EFEITO SINERGICO. Melhora do desempenho global de varios agentes 
economicos, empresariais, administrativos etc., a medida que eles unem seus 
esfor^os e os aplicam simultaneamente, de forma articulada, para a obten^ao 



de um fim. Nesse caso, o efeito sinergico pode ser representado pela formula: 2 
+ 2 = 5. 

EFEITO SPREAD. Conceito desenvolvido por Gunnar Myrdal (1898-1987), 
relacionando os efeitos beneficos do desenvolvimento de uma economia 
regional sobre as economias de outras regioes. Esses efeitos beneficos seriam 
decorrentes da amplia^ao dos mercados para os produtos das demais regioes e 
a difusao do progresso tecnico a partir da regiao mais desenvolvida. Trata-se 
de um caso particular de causa<;ao circular cumulativa e apresenta resultado 
contrario ao do Efeito Backwash. Veja tambem Causa^ao Circular; Efeito 
Backwash. 

EFEITO SUBSTITUIQAO. Denomina^ao dada a altera<;ao provocada na 
demanda de um bem quando seu pre<;o se modifica, supondo que a renda real 
permane^a constante. O conceito de renda real tern abordagens diferentes. 
Segundo Hicks, renda real constante significa que o consumidor permanece 
na mesma curva de indiferen^a. Para Slutsky a renda real permanece constante 
se o consumidor puder comprar sua combina^ao de bens original antes que a 
altera<;ao de pre<;o ocorra. Veja tambem Hicks, John; Slutski, Eugen. 

EFEITO T. Tambem denominado efeito TTC, de tecnologia, telecomunica^oes e 
comunica^ao, ou TMT, das palavras em ingles Technology, Media and 
Telecommunications, e o efeito provocado nas Bolsas de Valores de compra de 
a<;6es dessas empresas cujas cota<;6es aumentaram muito durante os anos 90 
(embora com alta volatilidade) em detrimento das a<;6es de empresas da 
“Velha Economia”, isto e, a<;6es das empresas tradicionais, geralmente do setor 
industrial. 

EFEITO TANZI. Rela ? ao entre a arrecada<;ao tributaria e as taxas de infla<j:ao 
desenvolvida pelo economista italiano Vito Tanzi. Como existe uma 
defasagem entre o fato gerador de um tributo e o momento de sua efetiva 
arrecada<;ao, quanto maior for a infla^ao nesse periodo, menor sera a 
arrecada<;ao real do governo, provocada pela desvaloriza<;ao da moeda na qual 
os impostos sao pagos. A partir dos ultimos anos da decada de 80, o intenso 
processo inflacionario brasileiro contribuiu para a redu<;ao das receitas 
tributarias reais, de tal forma que foi necessario indexar os tributos 



(estabelecer corre<;ao monetaria para o seu pagamento) para reduzir o Efeito 
Tanzi. 

EFEITO TEQUILA. Denomina^ao popular dada a crise cambial sofrida pelo 
Mexico no final de 1994, em fun<;ao de fortes deficits em seu balan^o de 
pagamentos. A crise representou uma enorme fuga de capitais e o peso 
mexicano sofreu uma intensa desvaloriza<;ao, representando uma quebra na 
estabilidade de pre<;os que vinha sendo sustentada desde 1989 e lan^ando o 
pais numa forte recessao. O nome tern origem na bebida homonima cujos 
efeitos de ressaca podem ser comparados ao que aconteceu com a crise 
cambial mexicana. 

EFEITO VEBLEN. Processo destacado pelo economista e sociologo norte- 
americano Thorstein Veblen (1857-1929), segundo o qual quando ocorre uma 
baixa de pre<;o de certos produtos, os consumidores sequiosos de diferencia<;ao 
social sao levados a abandonar o seu consumo. Inversamente, quando o pre<;o 
de certos produtos se eleva, a sua demanda ou consumo, em vez de diminuir, 
pode aumentar pela mesma razao anterior. Nesse caso, ele e denominado 
“pre<;o psicologico”, de grande influencia nas estrategias de marketing na era 
da concorrencia oligopolica. 

EFEITO VEBLEN-GERSCHENKRON. Utiliza^ao de tecnologia avan^ada de um 
salto. 

EFEITOS WICKSELL. Relates de causa e efeito desenvolvidas pelo economista 
sueco Knut Wicksell (1851-1926) e que se dividem em dois tipos: 

a) Efeito Real de Wicksell: uma redu<;ao nas taxas de juros deveria induzir os 
capitalistas a utilizar tecnicas produtivas mais intensivas em capital e menos 
intensivas em trabalho. Como o capital e um custo antecipado, quanto mais 
barato for endividar-se, mais viavel se tornara a obten^ao de recursos para 
investir na aquisi<;ao dos meios que materializam o capital: instala^oes, 
maquinas, equipamentos etc. Isso significa incorpora^ao do progresso tecnico 
e aumento da produtividade pela via capital intensiva. 

b) Efeito Nominal de Wicksell: este efeito, tambem denominado Efeito Pre<;o, 
esta relacionado com o aumento do pre<;o dos bens de capital. Como o valor 
presente do capital e determinado pelo fluxo de rendimentos que ele possa 
proporcionar no futuro, quanto menor for a taxa de desconto (ou a taxa de 



juros), menor sera o desconto sobre o valor do capital. Portanto, descontado a 
uma taxa de juros menor, o valor presente do capital sera maior em rela<;ao a 
uma situa<;ao na qual a taxa de juros fosse mais elevada. Nesse segundo caso 
nao se trata de mudan^as na base tecnologica, mas simplesmente de um 
aumento de pre<;os do capital existente que incorpora tecnicas tradicionais. 
Veja tambem Efeito Keynes; Taxa de Desconto; Taxa Interna de Retorno. 

EFFICIENT FRONTIER. Veja Fronteira da Eficiencia. 

EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS. Veja Hipotese do Mercado Eficiente. 

EFICACIA. Significa fazer o que necessita ser feito para alcan^ar determinado 
objetivo. Este conceito e distinto do de eficiencia por se referir ao resultado do 
trabalho de um empregado, isto e, se este ou o seu produto e adequado a um 
fim proposto. Dessa forma, um trabalhador pode produzir um produto 
adequado (idealmente a um consumidor), mas se nao realizar as tarefas 
correspondentes com eficiencia, o resultado final nao sera apropriado. O ideal 
e que o resultado de uma tarefa seja eficaz (adequado a um objetivo) e que a 
tarefa seja realizada com eficiencia. Em resumo, fazer a coisa certa de forma 
certa e a melhor defini^ao de trabalho eficiente e eficaz. 

EFICIENCIA. Este conceito e distinto do de eficacia por se referir a forma de 
realizar uma tarefa. Se um trabalhador realizar uma tarefa de acordo com as 
normas e padroes preestabelecidos, ele a estara realizando de forma eficiente. 
No conceito de eficiencia, nao se examina se aquilo que foi produzido com 
eficiencia e eficaz, isto e, se o produto ou o resultado do trabalho eficiente esta 
adequado a finalidade proposta. Por exemplo, se um medico realizar uma 
interven^ao cirurgica num paciente, podera faze-lo com grande eficiencia, mas 
se a interven^ao tiver sido realizada no orgao errado, ela nao tera a minima 
eficacia. Dessa forma, uma a<;ao pode ser eficiente sem ser eficaz. 

EFICIENCIA DE PARETO. Veja Otimo de Pareto. 

EFICIENCIA ECONOMICA. Rela<;ao entre o valor comercial de um produto e o 
custo unitario de sua produ^ao. Portanto, a eficiencia economica aumenta 
quando aumenta a rela^ao entre o valor de um produto em rela<;ao a seu custo 
unitario, mantendo-se as qualidades que satisfa<;am as normas tecnicas. 



EFICIENCIA MARGINAL DO CAPITAL. Conceito desenvolvido por John 
Maynard Keynes, que significa a taxa de desconto que torna o valor presente 
dos rendimentos liquidos esperados de um ativo de capital igual ao seu pre<;o 
de oferta, supondo nao haver eleva<;ao no pre<;o de oferta dos elementos que 
constituem o ativo considerado. Consiste nas taxas de retorno esperadas em 
rela<;ao as oportunidades de investimento existentes. Veja tambem Propensao 
a Investir. 

El BOND (Eligible Interest Bond). Veja Plano Brady; TJLP. 

EIGHTY-TWENTY RULE. Veja Regra do Oitenta-Vinte. 

EINAUDI, Luigi (1874-1961). Politico e economista italiano, defensor de 
concep<;6es liberais e ao mesmo tempo adepto de profundas reformas sociais. 
Combateu o protecionismo agricola e industrial e lutou contra o fascismo, 
tendo se exilado na Sui<;a durante a Segunda Guerra Mundial. Foi presidente 
do Banco da Italia e, em 1948, tornou-se presidente da Republica. Suas 
principais contributes para a Economia estao relacionadas com as finan^as 
publicas e seu livro mais importante e Prindpios da Ciencia das Finangas. 

EINZIG, Paul (1897-1973). Einzig nasceu e formou-se na Hungria, tendo 
obtido doutorado na Universidade de Paris. Em 1919, radicou-se na 
Inglaterra, onde se tornou editor de politica do Finandal Times. Seus estudos 
se desenvolveram na area das finan^as internacionais e da moeda. Sua obra A 
Dinamic Theory of Forward Exchange (Uma Teoria Dinamica do Cambio a 
Termo), 1961, descreve os metodos de interven^ao dos bancos centrais nos 
mercados de cambio a termo, no periodo entre as guerras mundiais, e tambem 
a pratica dos bancos centrais da Austria e da Russia no final do seculo XIX. 
Einzig mostrou que, exceto no caso de perfeita arbitragem, os mercados a 
termo de cambio tern de ser considerados explicitamente numa analise de 
curto prazo dos movimentos internacionais de capital. No livro Primitive 
Money in its Ethnological, Historical and Economic Aspects (O Dinheiro 
Primitivo nos seus Aspectos Etnologicos, Historicos e Economicos), 1949, 
Einzig rejeita a hipotese de que o dinheiro desenvolveu-se primitivamente pela 
expansao da divisao do trabalho e pelo aumento da complexidade das trocas, o 
que tornou o escambo crescentemente complicado. Para ele, muito mais 



importante era a designa^ao de uma mercadoria para o uso em “pagamentos” 
nao comerciais, como nos sacrifices religiosos. 

EITC. Iniciais da expressao em ingles earned income tax credit , que significa 
“credito fiscal por remunera^ao recebida” e constitui um instrumento 
sugerido por Milton Friedman e adotado por lei durante o governo Gerald 
Ford, em 1975, nos Estados Unidos. Consistia num complemento a 
remunera^ao de quern recebesse abaixo de um minimo estipulado. Veja 
tambem Imposto de Renda Negativo. 

EJIDO. Forma de propriedade comunal da terra existente entre os povos 
indigenas antes da conquista do Mexico. Este sistema prevaleceu mesmo 
durante os primeiros anos do periodo colonial. Posteriormente, sobretudo 
depois de 1860 e ate o fim do regime de Porfirio Diaz (1911), numerosas 
comunidades foram privadas de suas terras e estas transformadas em 
propriedade de grandes fazendeiros, com os antigos ocupantes passando a ser 
seus trabalhadores. Durante a Revolu^ao Mexicana, uma das principais 
reivindica<;6es dos trabalhadores agricolas foi o retorno ao sistema original 
desenvolvido pelos indigenas, isto e, que as terras voltassem a ser propriedade 
comunitaria e cultivadas em parcelas individuais entregues a cada uma das 
familias pertencentes a comunidade. 

ELASTICIDADE. Rela^ao entre as diferentes quantidades de oferta e procura de 
certas mercadorias, em fun<;ao das altera<;6es verificadas em seus respectivos 
pre<;os. De acordo com esse conceito, as mercadorias podem ser classificadas 
em bens de demanda ineldstica ou fracamente eldsticas, e bens de demanda 
fortemente eldstica. Os primeiros englobam os bens de primeira necessidade, 
indispensaveis a subsistence diaria da populate. O sal e o mais caracteristico 
entre os bens de demanda inelastica. Consumido em pequenas quantidades, 
mas tratando-se de ingrediente indispensavel a alimenta^ao cotidiana, as 
altera<;6es no pre<;o do sal praticamente em nada afetam sua procura. Entre os 
bens de demanda inelastica, encontram-se tambem alguns produtos de luxo, 
utilizados pela camada mais rica da popula<;ao, que continua comprando esses 
artigos, mesmo que os pre<;os se elevem bastante. Os bens de demanda 
fortemente elastica sao aqueles que nao sao indispensaveis a subsistencia da 
popula^ao, sendo geralmente utilizados pelos setores medios da sociedade. 



Selecionados cuidadosamente pelos consumidores, uma eleva<;ao do pre<;o 
desses artigos acarreta imediata diminui^ao da demanda. Demanda 
fortemente elastica caracteriza tambem os artigos que podem ser, sem 
problemas, substituidos por outros produtos similares. Existem duas 
categorias de elasticidade: 1) elasticidade perfeita , quando uma diminuta 
mudan^a nos pre<;os provoca grande altera<;ao no consumo; 2) elasticidade 
imperfeita , quando uma mudan^a no pre<;o nao interfere na quantidade do 
consumo. A elasticidade tambem pode ser definida de forma matematica, 
como medida da for<;a de rea<;ao de uma grandeza economica tomada como 
variavel independente. Assim, a rea<;ao de uma grandeza, quando a outra se 
altera, e expressa pela varia^ao relativa da variavel independente. Se duas 
grandezas economicas, a e b, se relacionam segundo a equa<;ao b = f(a), 
designa-se por N a elasticidade de a em rela<;ao a b. O conceito de elasticidade 
estendeu-se a outros campos do estudo economico, passando a englobar a 
elasticidade de custos, a elasticidade-renda, a elasticidade de produ^ao e 
outras. Atualmente, e bastante utilizado em estudos de mercado, 
especialmente naqueles em que ha uma preocupa<;ao com a analise da procura, 
que engloba a elasticidade-pre<;o, a elasticidade-renda e a elasticidade mista. 
Nesses casos, tomando-se o pre<;o como variavel dependente da demanda ou 
da oferta, pesquisa-se a elasticidade do pre<;o em rela<;ao a oferta e a demanda. 
Em alguns estudos teoricos, e utilizado o conceito de elasticidade de 
substituigdo , que e a rela^ao entre as varia<;6es relativas dos pre<;os e 
quantidades de dois bens de consumo ou dois fatores de produ<;ao. 

ELASTICIDADE CRUZADA DA DEMANDA. E a varia<;ao na quantidade 
demandada de um produto provocada pela altera^ao de pre^o de outro 
produto. Ela e estimada de acordo com a seguinte equa<;ao: 
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em que Qi e a quantidade do produto i e Pj e o pre<;o do produto j. As 
varia^oes nas quantidades e pre<;os estao representadas por d. Se os produtos i 
e j forem substituiveis, a elasticidade cruzada sera positiva, pois uma redu<;ao 
no pre<;o do produto j resultara na queda da demanda do produto i, na medida 



em que i sera substituido por j. Se os bens forem complementares, a 
elasticidade cruzada sera negativa. Se nao houver rela<;ao entre os produtos i e 
j, a elasticidade cruzada sera zero. Veja tambem Elasticidade de Substitui^ao. 

ELASTICIDADE DA DEMANDA. Medida da varia<;ao na demanda de uma 
mercadoria. A demanda, considerada a quantidade de certa mercadoria 
comprada por unidade de tempo, depende de alguns fatores: do pre<;o da 
mercadoria, da renda do consumidor, do pre<;o de outras mercadorias, do 
gosto do consumidor, entre outros. Quando ha qualquer mudan^a num desses 
fatores, ocorre varia<;ao na quantidade comprada da mercadoria na unidade de 
tempo em questao. A elasticidade da procura mede a varia<;ao relativa da 
quantidade comprada na unidade de tempo, quando ocorre uma varia<;ao em 
um dos fatores citados anteriormente, mantendo-se constantes os demais. Em 
vista disso, mede-se a elasticidade-pre^o da demanda, a elasticidade-renda da 
demanda e outras variaveis. Veja tambem Demanda. 

ELASTICIDADE DE SUBSTITUIQAO. Medida que serve para determinar o 
grau de facilidade ou dificuldade com que os consumidores substituem uma 
mercadoria por outra, o mesmo ocorrendo com os produtores diante do 
emprego dos mais diversos fatores de produ<;ao. O grau de elasticidade de 
substitui<;ao de uma mercadoria e representado pelo resultado da divisao da 
mudan^a proporcional, na qual as duas mercadorias se combinam, pela 
mudan^a proporcional na rela<;ao de suas utilidades marginais. Quando o 
resultado da divisao e elevado (alta elasticidade de substitui^ao), significa que 
grandes mudan^as nas proposes combinadas levariam a uma pequena 
mudan^a na utilidade marginal relativa. Quanto aos fatores de produ<;ao, a 
elasticidade de substitui^ao e encontrada quando se divide a mudan^a 
proporcional na rela<;ao de combina^ao de dois fatores pela mudan^a 
proporcional na rela<;ao de suas produtividades marginais fisicas. Um 
resultado alto indica um elevado indice de substitui^ao entre os fatores 
considerados, enquanto um baixo valor revela uma baixa tendencia a 
substituicao. 

ELASTICIDADE-EMPREGO. Coeficiente que mede a sensibilidade do emprego, 
isto e, suas varia^oes diante das altera<;6es da produ<;ao em cada setor ou numa 
economia como um todo. Por exemplo, se o produto industrial aumentar 5% e 



o nivel de emprego na industria apenas 1%, estaremos diante de uma situa<;ao 
de inelasticidade. Este conceito tem ganho importancia na mesma medida que 
o crescimento do produto (especialmente o industrial) nos paises mais 
desenvolvidos tem sido realizado, nos ultimos anos, com um aumento do 
emprego muito pequeno. 

ELASTICIDADE-PREgO. Rela^ao entre a varia^ao relativa na quantidade 
procurada ou ofertada de um bem e uma varia<;ao relativa de seu pre<;o. O 
coeficiente de Elasticidade-Prego da Demanda pode ser obtido dividindo-se a 
varia<;ao percentual da quantidade demandada pela varia<;ao percentual dos 
seus pre<;os. Caso o coeficiente seja maior do que 1, a procura e dita eldstica, 
ou seja, uma varia<;ao percentual no pre<;o resultara numa varia<;ao percentual 
maior na quantidade procurada. Se o coeficiente for igual a 1, a demanda tem 
elasticidade unitdria — havera a mesma varia<;ao percentual na quantidade 
demandada e no pre<;o. Quando o coeficiente e menor que 1, a demanda e 
ineldstica — uma varia<;ao percentual no pre<;o resulta numa varia<;ao 
percentual menor na quantidade demandada. De modo semelhante, o 
coeficiente da Elasticidade-Prego da Oferta e obtido pela divisao da varia<;ao 
percentual da quantidade ofertada pela varia<;ao percentual dos pre<;os. Assim, 
havera oferta com elasticidade unitdria quando o coeficiente for igual a 1; 
oferta eldstica, quando ele for maior que 1, e oferta ineldstica, quando for 
menor que 1. 

A Elasticidade-Pre<;o da Demanda (o calculo por dentro e por fora) 

A ideia por tras do conceito de Elasticidade-Pre<;o da Demanda parece quase 
autoevidente: se o pre<;o de determinado produto aumenta, a demanda por 
esse produto tende a diminuir; se o pre<;o cai, a procura tende a aumentar. Ou 
seja, trata-se de uma rela<;ao inversa. Mas, como ja assinalamos, a demanda 
por alguns produtos pode nao sofrer altera<;ao significativa como rea<;ao a 
varia^oes em seus pre<;os. O sal, por exemplo, tende a ser procurado em 
quantidades que nao se alteram com varia^oes no seu pre<;o. Alguns produtos 
podem ate exibir uma rela^ao direta entre sua demanda e seu pre<;o - 
geralmente sao produtos superfluos cuja imagem de qualidade (e, portanto, 
sua demanda) associa-se a seu pre<;o: quanto mais caro for o produto, mais 
desejavel se torna como acontece com os bens de Giffen. 



Independentemente do comportamento estranho de alguns produtos, a ideia 
geral da Elasticidade-Pre<;o da Demanda faz sentido e tende a ser aceita como 
verdadeira, sendo aplicavel a maioria dos bens. Em termos genericos, e em 
representa<;ao grafica, a ideia poderia ser representada: 



Se o Prego aumenta, a quantidade tende a 
diminuir e vice-versa. 

Em geral, a ideia e aceita como valida e e utilizada com frequencia, mas, a 
primeira vista, sem grande preocupa<;ao com sua quantifica^ao: mede-se a 
varia<;ao percentual no Pre<;o e, em seguida, mede-se a varia<;ao percentual na 
Quantidade demandada, relacionando-se uma varia<;ao com a outra. Isso, 
naturalmente, com base em fatos ja ocorridos. 

Por exemplo: foi amplamente noticiado que, em decorrencia de uma redu<;ao 
do IPI sobre produtos de consumo duravel (automoveis e eletrodomesticos) 
em 2009, equivalente a “x%” do pre<;o final, a venda de tais produtos 
aumentou em “y%”; nesse caso, o grau de Elasticidade-Pre<;o sobre a Demanda 
seria dado pela divisao de “y” por “x”. Se, por exemplo, a redu<;ao do imposto 
correspondesse a uma redu^ao de 2% no pre<;o e se o aumento consequente na 
Demanda fosse de 3%, o grau de Elasticidade seria de 3/2 = 1 , 5 . 

De fato, determinar o grau de Elasticidade-Pre<;o de um produto, depois de 
ocorridos os fatos relevantes, nao e dificil. Mas, quando se pretende efetuar 
um processo de planejamento empresarial, para o qual provavelmente sera 
necessario empreender esfor^os de proje<;ao de resultados, pode ser necessario 






incluir os efeitos da Elasticidade antes de ocorrerem os fatos e, para tanto, sera 
necessario estimar a Elasticidade para poder introduzi-la nos calculos de 
proje<;ao. 

Para ilustrar a situa<;ao, suponha-se que uma organiza<;ao pretenda lan<;ar um 
produto cujo pre<;o unitario (determinado por pesquisa de mercado) seja de 
$10,00; suponha-se, ainda, que a organiza<;ao sabe (ou intui) que a demanda 
pelo produto em questao se sujeita aos efeitos da Elasticidade, mas nao sabe o 
grau desse efeito e, portanto, deseja simular volumes de demanda em fun^ao 
de diversas hipoteses quanto ao grau de Elasticidade combinadas com 
hipoteses alternativas quanto ao pre<;o unitario. Finalmente, admita-se que a 
organiza<;ao estima poder ingressar no mercado vendendo 1.000 unidades do 
produto em questao por ano. 

Nessas condi<j;6es, a organiza<;ao projetaria suas Receitas de Vendas como 
segue: 


$10,00 por unidade x 1.000 unidades = $ 10 , 000 , 00 . 

Em seguida, desejando prever o efeito que uma eventual redu<;ao no pre<;o 
causaria em seus custos de produ^ao em decorrencia do aumento na demanda 
desencadeado pela redu^ao no pre<;o, e presumindo que o aumento na 
demanda seria exatamente proporcional (propor^ao inversa) a redu<;ao no 
pre<;o, a empresa calcula: 

$8,00 por unidade (redu<;ao de 20%) x 1.200 unidades (aumento de 20%) = 

$ 9 , 600 , 00 . 

Para testar o efeito de um eventual aumento no pre<;o unitario, calcula: 

$12,00 por unidade (aumento de 20%) x 800 unidades (redu<;ao de 20%) = 

$ 9 , 600 , 00 . 


Os resultados obtidos com ambas as proje<;6es alternativas causam certa 
surpresa: se a premissa e de que a Elasticidade levaria a varia^oes opostas, mas 



exatamente proporcionais, entre preset e demanda, seria de se esperar que uma 
compensasse a outra de maneira que o produto das duas variaveis - Preset x 
Quantidade - se mantivesse estavel (equivalente a $ 10.000,00), o que 
claramente nao ocorreu nos calculos demonstrados acima. 

Essa aparente inconsistency tem suas origens em fenomeno semelhante, em 
certo sentido, ao calculo da taxa de juros, de crescimento etc. “por dentro” 
como oposto ao “por fora”. 

Quando se diz, por exemplo, que a aliquota do ICMS e de 25% nas contas de 
energia eletrica, isso quer dizer (no caso desse imposto) que o valor do tributo 
devido esta “dentro” do valor final da fatura. Assim, uma conta de luz de 
$1,000,00 inclui ICMS de $250,00, o que significa que o valor da energia 
fornecida foi de $750,00. Portanto, se a base de calculo do imposto fosse o 
valor do fornecimento, a aliquota teria que ser fixada como 33% para produzir 
o mesmo valor recolhido ao governo - nessa forma, o imposto seria “por 
fora”. 

Nesse tipo de situa<;ao, para calcular o valor final (total a pagar), a partir do 
valor inicial (valor do consumo) e sabendo-se a aliquota do imposto, basta 
dividir o valor inicial por 1 menos a aliquota (em termos decimais). Assim: 
Valor Inicial (consumo de energia): $750,00; Aliquota: 25% 

Calculo: $750,00 / (1 - 0,25) = 

$750,00/0,75 = $ 1 , 000 , 00 . 

Analogamente, para se calcular o efeito da Elasticidade-Pre<;o sobre a 
Quantidade Vendida de um bem (supondo que o grau de Elasticidade seja 1), 
basta dividir a Quantidade Inicial por 1 menos o percentual de redugao (ou 
mais o percentual de aumento ). 

Voltando ao exemplo dado anteriormente: 

A) Redu<;ao do Pre<;o 

Pre<;o Inicial = $10,00; Pre<;o Final = $8,00; 

Varia^ao = - 20% 



Quantidade inicial = 1000; calculo da Calculo da Quantidade Final: 
1.000 / (1 - 0,20) = 1.000 / 0,80 = 1 . 250 . 


B) Aumento do Pre<;o 

Pre<;o Inicial = $10,00; Pre<;o Final = $12,00; 

Varia<;ao = + 20% 

Quantidade Inicial = 1.000; Calculo da Quantidade Final: 1.000 / (1 + 0,20) = 

1.000/ 1,20 = 833 , 33 . 

Para conferir esses calculos, lembrando que assumimos grau de Elasticidade 1 
(em que, presumivelmente, varia^oes no Pre<;o sao perfeitamente 
compensadas por varia^oes na Quantidade), obtemos: 

A) Redu<;ao do Pre<;o 

Inicial: Receita de Vendas = 

$10,00 x 1.000 = $10,000,00; 

Final: Receita de vendas = 

$8,00 x 1.250 = $ 10 , 000 , 00 . 

B) Aumento do Pre<;o 


Inicial: Receita de Vendas = 

$10,00 x 1.000 = $10,000,00; 

Final: Receita de vendas = 

$12,00 x 833,33 = $ 10 , 000,00 (aprox.). 

Esses sao, realmente, os resultados que esperavamos, na hipotese de o grau de 
elasticidade ser de 1,00. 

A representa<;ao matematica seria, 



Qf = Qi / (1 + AP/Pi), 


onde: 

Qf = Quantidade Final; 

AP = Varia<;ao Percentual no Pre<;o (positivo ou negativo); 

Pi = Pre<;o Inicial, e 
Qi = Quantidade Inicial 

Convem lembrar, no entanto, que o anterior so e valido quando se presume 
que o grau de Elasticidade e de 1,00; se esse grau for diferente, teriamos que 
multiplicar o fator pelo grau de Elasticidade em questao. Assim: 

Qf=Qi/(l +(Ex (AP/Pj)), 

onde, alem do que ja foi convencionado acima, 

E = grau de Elasticidade (expresso em termos decimais) 

Se o grau de Elasticidade for admitido como sendo 0,5, por exemplo, 
encontrariamos o seguinte (empregando os mesmos exemplos dados acima): 

A) Redu<;ao do Pre<;o 

Pre<;o Inicial = $10,00; Pre<;o Final = $8,00; 

Varia^ao = - 20% 

Quantidade Inicial = 1.000; Calculo da Quantidade Final: 1.000 / (1 - (0,20 x 

0.50)) = 

1.000/0,90 = 1 . 111 , 11 . 

B) Aumento do Pre<;o 

Pre<;o Inicial = $10,00; Pre<;o Final = $12,00; 

Varia<;ao = + 20% 

Quantidade Inicial = 1.000; Calculo da Quantidade Final: 1.000 / (1 + (0,20 x 

0,5)) = 

1.000/ 1,20 = 909 , 09 . 

Nestas situates, varia^oes no Pre<;o nao seriam plenamente compensadas por 
varia^oes na Quantidade. 

A) Redu<;ao do Pre<;o 



Inicial: Receitas de Vendas = 

$10,00 x 1.000 = $10,000,00; 

Final: Receitas de Vendas = 

$8,00 x 1.111,11 = $8,888,88 (aprox.). 

B) Aumento do Pre<;o 

Inicial: Receitas de Vendas = 

$10,00 x 1.000 = $10,000,00; 

Final: Receitas de Vendas = 

$12,00 x 909,09 = $ 10 , 909,08 (aprox.). 

Mas, devemos considerar que um dado grau de Elasticidade so e valido nas 
imedia^oes de um determinado ponto na curva de demanda. Nao se mantem 
ao longo de toda a curva (a nao ser que a “curva” seja uma reta, o que nao e 
provavel. 

Veja tambem Bern de Giffen; Elasticidade-Renda da Demanda; ICMS. 

ELASTICIDADE-RENDA DA DEMANDA. Medida da varia^ao na quantidade 
demandada de um bem quando a renda do consumidor e alterada, mantendo- 
se constantes todos os outros fatores que influenciam a demanda. Para obter o 
coeficiente de elasticidade-renda da demanda, divide-se a varia<;ao percentual 
da quantidade demandada pela varia<;ao percentual na renda do consumidor. 
Caso o coeficiente seja negativo, o bem e chamado inferior e apresentara queda 
na demanda quando houver aumento na renda do consumidor; e o que 
acontece, por exemplo, com a margarina, cuja demanda diminui quando a 
renda do consumidor aumenta e ele prefere adquirir manteiga. Se o coeficiente 
for positivo, o bem e chamado normal , e quando ocorre um acrescimo relativo 
na renda, a demanda tambem se eleva em termos relativos; e o que sucede com 
os bens de luxo e os chamados superfluos. Veja tambem Eletrecidade-Pre^o. 

ELECTRO. Liga de ouro e prata encontrada diretamente na natureza. Esta liga foi 
muito usada na fabrica<;ao de moedas na Antiguidade, e as proposes de cada 
metal eram aproximadamente de 75% de ouro e 25% de prata. A cor da liga 
era amarelo-palido. 



ELECTRONIC BANKING. Expressao em ingles que significa a forma de 
transference de fundos entre bancos ou institutes financeiras por meio de 
sinais eletronicos em vez de instrumentos como cheques, certificados de 
deposito etc. 

ELEFANTE BRANCO. Expressao de uso muito amplo, mas que, aplicada aos 
negocios, designa empreendimento inviavel do ponto de vista economico- 
financeiro, por serem suas despesas muito superiores as receitas possiveis. O 
termo tem origem no balan^o entre o que custa manter um elefante e os 
rendimentos que podem ser extraidos dele mediante sua atividade. 

ELIGIBLE INTEREST PAPER. VejaBradies. 

ELIGIBLE PAPER. Expressao em ingles que significa ativos financeiros que um 
Banco Central esta disposto a comprar (redescontar) ou aceitar como garantia 
de emprestimos em circunstancias especiais em suas negocia<;6es com 
determinadas institutes, geralmente do setor privado. Veja tambem Bradies. 

ELIS AO FISCAL. Metodo que empresas encontram, amparadas nos desvaos da 
legisla<;ao, P ara nao P a g ar impostos ou pagar menos do que deveriam. Isto se 
deve ao fato de a legisla<;ao permitir brechas ou interpreta<;6es que sao 
aproveitadas especialmente por grandes empresas, ou conglomerados. 

ELITE. Minoria influente que toma as decisoes no interior de uma classe ou 
grupo social. Distinguem-se varias elites, abrangendo os membros dos grupos 
ocupacionais que possuem status elevado no conjunto da sociedade: a elite 
politica, a elite intelectual, a elite empresarial e a elite militar estao entre as 
mais poderosas. O conceito de elite nas ciencias politicas e sociais foi 
particularmente estudado pelos sociologos italianos Vilfredo Pareto e Gaetano 
Mosca, no inicio do seculo XX. Para eles, a elite seria formada por individuos 
superiores, socialmente bem organizados. Ambos se preocuparam 
especificamente com a analise das elites politicas, controladoras do poder e 
donas de todas as vantagens proporcionadas pela fun<;ao. Opunham-se, dessa 
forma, as teorias que centralizavam a analise politica e social no mecanismo 
das classes sociais e no conflito existente entre elas. Atualmente, o estudo das 
elites relaciona-se com a complexidade das chamadas sociedades de massa, 
que abrigam poderosas organiza<;6es burocraticas (empresas oligopolicas, 
partidos politicos, sindicatos, meios de comunica^ao de massa e organiza<j:6es 



estatais). Todas essas organiza^oes seriam dominadas por elites especificas. O 
sociologo Wright Mills, analisando a sociedade norte-americana em seu livro 
As Elites do Poder , distingue tres elites fundamentais — dirigentes de empresas, 
Uderes politicos e chefes militares —, todas basicamente recrutadas no interior 
do mesmo estrato social e unificadas em torno de objetivos comuns. Outros 
sociologos norte-americanos distinguem cinco tipos de elite que 
habitualmente assumiram a lideran^a do processo economico: elite dindstica , 
proveniente da aristocracia agraria (caso do Japao); elite de classe media , 
composta de membros de uma nova classe empresarial (Inglaterra e Estados 
Unidos); intelectuais revoluciondrios de tendencia socialista (ex-Uniao 
Sovietica, China, Cuba); administradores coloniais , representantes do poder 
metropolitano nas colonias (Africa e Asia); e Uderes nacionalistas , recrutados 
no interior das camadas superiores ou nas Formas Armadas de paises em 
desenvolvimento (Egito, Libia). 

ELs (Eligible Interest Bonds). VejaBradies. 

EM ESPECIE. Veja In Natura. 

EMBARGO. Em termos juridicos, embargo e o impedimento, obstaculo ou 
embara^o judicial utilizado por uma pessoa para evitar uma a<;ao de outra que 
seja prejudicial a seus interesses ou direitos. Compreende desde a suspensao 
de despachos ou senten^as judiciais ate a interdi<;ao de bens, com o 
consequente arresto ou sequestro dos mesmos. Pode ser uma forma de defesa 
de quem e executado por divida ou obriga<;ao, ou do executante, para garantir 
bens suficientes para o pagamento de uma divida da qual e credor. No ambito 
internacional, e a suspensao do comercio ou do credito entre dois paises como 
forma de pressao economica e/ou politica. Os Estados Unidos utilizaram e 
continuam utilizando esta arma em maior ou menor grau contra Cuba, contra 
a ex-Uniao Sovietica (quando determinaram o embargo a venda de cereais 
aquele pais em represalia a invasao do Afeganistao) e contra a Africa do Sul, 
devido a politica do apartheid praticada pelos governos ate a elei^ao do 
presidente Nelson Mandela. Veja tambem Bloqueio; Apartheid. 

EMBARGO DE PRINCIPE. Veja Fato do Principe. 

EMERGING MARKETS BOND INDEX. Veja Risco Brasil. 



EMH. Iniciais da expressao em ingles efficient market hypothesis , que significa 
Hipotese do Mercado Eficiente. Veja tambem Hipotese do Mercado 
Eficiente. 

EMISSAO FIDUCIARIA. Emissao de papel-moeda cujo valor de face nao 
corresponde a uma reserva real de ouro ou outro metal precioso. O termo 
“fiduciaria”, que se aplica hoje praticamente a todo o papel-moeda em 
circula<;ao no mundo (e tambem as moedas constituidas de metal nao 
precioso), refere-se a “fe” ou “confian^a” (do latim fides efiducia ) que merece 
o emissor do papel-moeda. A generaliza<;ao das emissoes fiduciarias em todo o 
mundo decorreu do gradativo declinio do padrao-ouro e do padrao cambio- 
ouro. Veja tambem Fiat Money; Moeda Fiduciaria; Padrao Cambio-ouro; 
Padrao-ouro. 

EMISSOR. Pais, autoridade monetaria ou institui^ao responsavel pela emissao e 
coloca<;ao de moeda (metalica ou papel-moeda) em circula<;ao. Entre essas 
institutes no Brasil, destacam-se em cada epoca os bancos, o Tesouro 
Nacional, o Banco Central e as Caixas de Conversao e de Estabiliza^ao- 

EMITENTE. Pessoa fisica ou juridica responsavel pela emissao de um titulo (em 
geral negociavel) como cheque, nota promissoria, duplicata, a<;ao etc. e por seu 
pagamento na data do vencimento. 

EMPENHO. Termo utilizado na area de administra^ao e finan^as publicas para 
designar o compromisso de pagamento, no caso assumido pelo governo, 
dentro dos limites determinados das dota<;6es or^amentarias e utilizados em 
condi<;6es especificas. Emanado por autoridade competente, cria obriga<;ao de 
pagamento para a administra^ao governamental. 

EMPENHO ESTIMATIVO. Ato gerador de obriga<;ao para o governo, referente 
a pagamentos de despesas cujo montante nao se pode previamente 
determinar. 

EMPENHO GLOBAL. Ato gerador de obriga^ao para o governo, referente a 
pagamento de despesas contratuais sujeitas a parcelamento de servi^os 
periodicos ou de base mensal. 

EMPENHO ORDINARIO. Ato gerador de obriga<;ao para o governo, referente a 
pagamento de despesas cujo montante pode ser previamente determinado. 



EMPIRISMO. Doutrina filosofica segundo a qual a origem de todo o 
conhecimento e a experiencia sensivel. Opoe-se ao racionalismo, para o qual a 
origem do conhecimento e a propria razao. Encontrado ja na Antiguidade 
grega, entre os sofistas e outros filosofos, o empirismo desenvolveu-se na 
Idade Moderna a partir de Francis Bacon (1521-1626). Grandes filosofos 
empiristas foram John Locke (1632-1704), George Berkley (1685-1753) e 
David Hume (1711-1776). No seculo XIX, o filosofo e economista Stuart Mill 
(1806-1873) foi seu maior representante. No seculo XX, o empirismo assumiu 
novas formas, constituindo o chamado empirismo logico, de Bertrand Russel 
(1872-1970) e outros. No terreno da economia, o empirismo e o racionalismo 
aparecem como base metodologica dos especialistas que tendem a privilegiar 
ora uma ora outra dessas posi<;6es. 

EMPREENDIMENTO. Veja Empresa. 

EMPREENDEDORISMO. Capacidade de uma pessoa ou conjunto de pessoas de 
realizar um empreendimento ou levar a cabo a tarefa de construir uma 
empresa ou organizar a produ^ao de bens e servi^os, especialmente aqueles 
que incorporam novas tecnologias. 

EMPREGO. Em sentido amplo, e o uso do fator de produ<;ao por uma empresa. 
Estritamente, e a fun^ao, o cargo ou a ocupa<;ao remunerada exercida por uma 
pessoa. A oferta total de empregos que um sistema economico pode 
proporcionar depende do que se produz, da tecnologia empregada e da 
politica economica governamental e empresarial. Numa economia de 
mercado, distinguem-se tres categorias entre a popula<;ao economicamente 
ativa: empregadores, empregados e trabalhadores autonomos. Os 
empregadores e, por vezes, os autonomos sao aqueles que possuem capital 
proprio, ou tornado de emprestimo, que lhes permite empregar outras pessoas. 
Ja os empregados nao precisam dispor de recursos proprios, apenas de sua 
capacidade de trabalho e de algum empregador que ira contrata-los. O nivel de 
emprego consiste na rela<;ao entre aqueles que podem e desejam trabalhar e os 
que efetivamente o conseguem, isto e, aqueles que, em tese, sao necessarios 
para criar o produto social. Os que possuem condi<;6es fisicas ou mentais e 
desejo de enquadrar-se na divisao social do trabalho constituem a oferta da 
for<;a de trabalho. Essa oferta depende da situa<;ao economica e social do pais. 



Os aspectos sociais influem na oferta da for^a de trabalho na medida em que 
determinam a idade em que uma pessoa estaria habilitada ao desempenho de 
determinada atividade, a participate) das mulheres no trabalho, o prestigio 
conferido a certas fun^oes, entre outros fatores. A procura de for<;a de trabalho 
e o resultado da demanda de bens e servi<;os, do volume de mao de obra 
necessario para produzi-los e do grau em que a capacidade de produ^ao das 
empresas e utilizado. Todos esses fatores — e o nivel de emprego em geral — 
dependem da existencia de uma demanda de consumo por parte da 
popula^ao. Se essa demanda for relativamente baixa, parte da capacidade 
instalada das empresas ficara ociosa, e parte da for<;a de trabalho, 
desempregada. Para evitar que isso aconte<;a, os governos de paises capitalistas 
adotam certas medidas para elevar o consumo de mercadorias e servi^os, de 
modo que a economia seja conduzida a situa^ac* de pleno emprego, na qual 
todos os que tem capacidade, aptidao e desejo de trabalhar possam 
efetivamente faze-lo. Veja tambem Desemprego. 

EMPREGO, Conselho Nacional de. Orgao interministerial ligado as areas 
economica e social e coordenado pelo Ministerio do Trabalho. Criado em 
maio de 1977, o Conselho tem a fun<;ao de orientar as a<;6es do governo e 
tra<;ar uma politica de emprego para todo o pais. Os dados para isso sao 
fornecidos pelo Sistema Nacional de Emprego (Sine). 

EM PRES A. Organiza<;ao destinada a produce e/ou comercializato de bens e 
servi^os, tendo como objetivo o lucro. Em fun^ao do tipo de produce, 
distinguem-se quatro categorias de empresas: agricola, industrial, comercial e 
financeira, cada uma delas com um modo de funcionamento proprio. 
Independentemente da natureza do produto, a empresa define-se por seu 
estatuto juridico, podendo ser publica, privada ou de economia mista. Uma 
empresa pode ser organizada de varias formas, dependendo da maneira como 
o capital se divide entre os proprietaries. Nas pequenas e medias empresas, a 
dire<;ao e, habitualmente, entregue aos proprietaries. Ja nas grandes empresas, 
e frequente a contrata<;ao de administradores profissionais para dirigi-las. As 
pequenas e medias empresas organizam-se na forma de sociedades por cotas, 
com responsabilidade limitada ou nao, ou sob a forma de sociedades anonimas 
de capital fechado. As grandes empresas organizam-se geralmente na forma de 



sociedades anonimas de capital aberto , com a<;6es (cotas unitarias) livremente 
negociaveis nas Bolsas de Valores. Veja tambem Administra^ao. 

EM PRES A PRIVADA. Organiza^ao pertencente a individuos ou grupos, que 
produz e/ou comercializa bens ou servi^os com o objetivo de lucro. Apesar do 
crescente aumento da ingerencia estatal nas atividades economicas, a empresa 
privada predomina nos grandes paises capitalistas, cuja economia se assenta 
na institui^ao da propriedade privada. Veja tambem Economia Mista; 
Estatismo; Livre-Empresa. 

EMPRESA PUBLICA. Organiza<;ao que se destina a garantir a produ^ao de bens 
e servi^os fundamentais a coletividade (transporte, energia eletrica, 
combustivel etc.). E criada por lei e e de responsabilidade do Estado. Os 
contratos, a organiza<;ao da empresa, os metodos de financiamento, de 
contabilidade etc. seguem as normas do direito privado, o que lhes permite 
agir de acordo com principios comerciais. Em geral, a empresa publica e 
dirigida a atividades que requerem investimentos muito elevados e 
apresentam retorno lento, sendo por isso pouco atrativas para a iniciativa 
particular. Ao mesmo tempo, a empresa publica costuma ter assegurado o 
monopolio de sua atividade. Veja tambem Economia Mista; Estatismo. 

EMPRESA RURAL. Veja Estatuto da Terra. 

EMPRESA SUBSIDlARIA. Veja Subsidiaria. 

EMPRESARIO. Pessoa ou grupo de pessoas que inicia e/ou administra uma 
empresa, assumindo a responsabilidade por seu funcionamento e eficiencia. 
Encarrega-se de reunir e coordenar os fatores de produ<;ao no processo 
produtivo, avaliar os mecanismos de oferta e demanda e assumir os riscos 
inerentes ao empreendimento. E quern cuida do suprimento de capital, 
compra e combina os insumos e decide o nivel da produ^ao. No inicio da 
Revolu<;ao Industrial e durante boa parte da primeira metade do seculo XIX, o 
papel do empresario confundia-se com o do capitalista, dono da empresa. A 
busca de maior produtividade, a crescente diversifica<;ao do mercado e o 
rapido progresso tecnologico fizeram com que as empresas se tornassem cada 
vez mais complexas, o que resultou numa maior divisao do trabalho e na 
intensa participa^ao de tecnicos especializados. Delegando poderes, o 
proprietario das grandes firmas atua como um juiz das decisoes dos quadros 



superiores, deixando de ser dono-administrador para ser apenas dono. O 
administrador, por seu lado, so e considerado empresario quando assume os 
riscos do empreendimento (por participa^ao no capital e nos lucros, por 
exemplo). Veja tambem Gerencialismo. 

EMPRESAS COLIGADAS. Empresas juridicamente independentes, mas cuja 
dire<;ao pertence aos mesmos socios. Isso ocorre quando esse conjunto de 
socios detem um percentual de participa^ao suficiente para assegurar o 
comando da empresa. 

EMPRESAS DE CAPITALIZAQAO. Institutes financeiras que oferecem ao 
publico um tipo de poupan^a — os titulos de capitalizagao — no qual se 
assume o pagamento de pequenas parcelas mensais. O reembolso do capital e 
geralmente feito apos periodos superiores a dez anos; entao o portador do 
titulo recebe a quantia estabelecida, acrescida de juros. Esses rendimentos 
costumam ser inferiores aos pagos pelas cadernetas de poupan^a, mas os 
portadores de titulos de capitaliza<;ao concorrem mensalmente a premios em 
dinheiro. 

EMPRESAS ESTRANGEIRAS. Sao aquelas sociedades que nao possuem a sede 
de sua administra^ao (a matriz) no Brasil. Dependem de autoriza<;ao do 
governo federal para que suas filiais, sucursais, subsidiarias ou agendas 
operem no Brasil. No entanto, como tais empresas poderao sempre se associar 
a empresas brasileiras, basta que tal ocorra para que as empresas possam 
superar este obstaculo e se instalar em territorio nacional sem a necessidade de 
pedido de autoriza<;ao ao governo brasileiro. 

EMPRESAS FORMA-U. Empresas nas quais o processo de decisao esta 
centralizado num grupo superior de executivos cujas responsabilidades 
funcionais aplicam-se a tudo o que a empresa produz. Esta forma de 
organiza<;ao geralmente e caracteristica de pequenas e medias empresas. 
Quando aplicada a grandes, geralmente provoca uma perda de controle. 

EMPRESTADOR DE ULTIMA INSTANCIA. Uma das fun^oes mais 
importantes de um Banco Central. A cria<;ao de um organismo com essas 
fun^oes teve origem nas crises financeiras quando os bancos privados, por 
diversas razoes, nao conseguiam honrar seus compromissos e recorriam ao 
governo para a solu^ao de seus problemas. No caso brasileiro, o Banco Central 



tem atuado dessa forma nao apenas em rela<;ao ao proprio governo como em 
rela<;ao aos bancos privados, como aconteceu depois de 1994, quando o Plano 
Real estabilizou os pre<;os e praticamente extinguiu o imposto inflacionario, e 
varios bancos privados tornaram-se insolventes e tiveram de ser socorridos 
pelo Banco Central por meio do Proer. Veja tambem Banco Central; Plano 
Real; Proer. 

EMPRESTIMO. Quantia de dinheiro obtida com o compromisso de devolu<;ao 
ao fim de determinado prazo, mediante remunera^ao (juro). 

EMPRESTIMO AMARRADO. Veja Credito Contingente. 

EMPRESTIMO COMPULSORIO. E aquele previsto no artigo 148 da 
Constitui<;ao, que reza o seguinte: “A Uniao, mediante lei complementar, 
podera instituir emprestimos compulsorios, a) para atender a despesas 
extraordinarias, decorrentes de calamidade publica, de guerra externa ou de 
sua iminencia; b) no caso de investimento publico, de carater urgente e de 
relevante interesse nacional, observado o disposto no artigo 150”. No 
paragrafo unico, le-se o seguinte: “A aplica<;ao dos recursos provenientes de 
emprestimo compulsorio sera vinculada a despesa que fundamentou sua 
institui<;ao”. 

EMPRESTIMO-JUMBO. Denomina^ao dada a um emprestimo quando este 
ultrapassa a cifra de 1 bilhao de dolares. Geralmente, e concedido por um 
consorcio ( syndicate ) de bancos, uma vez que seria uma quantia muito grande 
para as disponibilidades de apenas um banco. O Brasil ja obteve emprestimos 
dessa natureza a partir de 1982, em fun^ao da crise de seu balan^o de 
pagamentos e da divida externa. Veja tambem Balan^o de Pagamentos; 
Divida Externa; Exposure; Syndicate. 

EMPRESTIMO COLATERAL. Emprestimo de curto prazo em rela^ao ao qual o 
devedor depositou junto ao credor algum tipo de titulo colateral, como a<;6es, 
certificados de depositos bancarios etc. que podera ser vendido no mercado se 
a divida nao for paga no seu vencimento. Veja tambem Colateral. 

EMPRESTIMO COMPENSATORS. Recurso financeiro que cada pais socio- 
cotista do Fundo Monetario Internacional pode obter como credito de 
emergencia, sem necessidade de submeter-se as exigencias do proprio FMI, 



para ajustar internamente sua economia. Para obter o emprestimo, o pais 
solicitante deve provar que sua balan^a comercial se encontra em desequilibrio 
devido a deteriorate) da relanao de trocas, isto e, a baixa dos prenos das 
exportanoes e elevanao dos prenos das importances, e que o deficit resultante 
contribuiu para um saldo negativo no balan^o de pagamentos. 

EMPRESTIMO-PONTE (Bridge Loan). Emprestimo internacional de 
emergencia, a curto prazo, feito para que um pais possa cobrir necessidades 
imediatas de pagamento. E sempre vinculado a um emprestimo a prazo maior 
ja contratado e que, ao ser liberado, sera usado em parte para pagar o 
emprestimo-ponte. Trata-se, portanto, de um mero expediente adotado 
enquanto se aguarda a liberado de um credito. 

EMS. Iniciais de Enviromental Management Systems, que significa Sistemas de 
Manejo Ambiental. 

EMULAQAO PECUNlARIA. Conceito criado pelo economista e sociologo 
norte-americano Thorstein Veblen (1857-1929) em resposta a abstra^ao do 
“homem economico” e ao processo economico que traduz toda a atividade 
humana em termos de lucro. Veblen usou o termo ao analisar os atributos 
funcionais da moderna classe capitalista em sua obra principal, The Theory of 
the Leisure Class (A Teoria da Classe Ociosa), 1899, na qual desmistifica a 
maioria dessas fun^oes, apontando seu carater ficticio. Tambem utilizou o 
termo “cultura pecuniaria” para referir-se ao processo mental e as 
racionalizanoes de conduta surgidas sob o capitalismo. Veja tambem Veblen, 
Thorstein. 

ENAP. Iniciais de Escola Nacional de Administrate Publica, organismo 
vinculado ao Ministerio da Administrate e Reforma do Estado (Mare), tendo 
por finalidade a forma^ao de administradores publicos, o treinamento de 
servidores do servi^o publico federal e a formulate de estruturas 
organizacionais para o melhor desempenho dos servidores da Uniao. Sua sede 
esta localizada em Brasilia. Foi criada em 1986, como uma diretoria dentro de 
uma fundanao ja existente voltada a capacitanao de servidores publicos 
federais. No contexto da redemocratizanao do pais, o projeto era criar uma 
carreira de elite e uma escola a semelhanna da ENA francesa (Ecole Nationale 
d’Administration), por onde desde 1946 passa a elite do Estado frances. O 



projeto foi iniciado com a realiza<;ao de um primeiro concurso para a nova 
carreira — os chamados “gestores” —, mas logo interrompido no inicio do 
governo Collor (1990-1992). Com tal interrupt’ a ENAP perdeu sua 
principal marca de cria<;ao, tendo ficado por alguns anos sem projeto 
institucional claramente definido. Os concursos para a carreira dos “gestores” 
so foram retomados a partir de 1995, pelo entao ministro Luis Carlos Bresser 
Pereira, sob uma nova perspectiva: nao mais a de uma “elite”, mas como 
reformadores do Estado. A ENAP, vinculada ao Ministerio da Administrate 
Federal e Reforma do Estado, teve seu papel revigorado a partir de 1995: alem 
da retomada dessa e de outras carreiras, a capacitat continuada passou a ter 
importancia fundamental para a implementa^ao de melhoria de desempenho 
das organiza<;6es publicas. Nesse contexto, a ENAP se tornou a principal 
entidade propulsora da capacitat para a mudan^a no setor publico 
brasileiro. Entre 1995 e 2002, a ENAP capacitou mais de 130 mil servidores. 
Alem dos cursos e seminarios, a ENAP teve importante papel ao publicar e 
difundir literatura especializada sobre gestao publica e os avan^os da reforma 
do Estado, produzida por autores brasileiros e estrangeiros. Desenvolveu 
parcerias com as mais destacadas organiza<j:6es na Inglaterra, Canada e Franca, 
voltadas para o mesmo desafio: desenvolver conhecimento e competencias de 
gerenciamento e dire<t especificas para o setor publico. E tornou-se 
referenda para organiza<;6es similares, em estados e munidpios. A partir de 
2002, a ENAP passou a realizar curso de especializa<t em gestao publica 
contemporanea, com enfase na solu<t de problemas de gestao nas 
organiza<;6es publicas. Embora seja uma escola, a ENAP mantem uma 
diferen^a importante com as institutes academicas do pais, pois a enfase de 
seu ensino e contribuir para a implementa^ao de politicas para a gestao 
publica, de forma necessariamente aplicada. Veja tambem Escola de 
Administra^ao Fazendaria. 

ENCAIXE BANCARIO. Sao as reservas de um banco mantidas na forma de 
papel-moeda para fazer frente aos descontos diretos de cheques em dinheiro. 
Veja tambem Papel-Moeda. 

ENCAMPAQAO. Ato do Poder Publico unilateral e discricionario que, no 
decurso do prazo de uma concessao de servi^o publico, poe fim ao contrato, 
avocando a si o servi^o por motivo de interesse publico, mediante justa 



indeniza^ao paga ao concessionary. A encampa^ao por vezes e chamada 
tambem de resgate. Ela nao se confunde com a desapropria<;ao ou com a 
revoga<;ao, pois trata-se de uma retomada de um servi^o concedido. A 
encampa^ao supoe que o Poder Publico seja proprietario. Na desapropria<;ao, 
trata-se de ato de quem nao e proprietario e passa a se-lo. Veja tambem 
Desapropria^ao. 

ENCARGOS SOCIAIS. Conjunto de obriga<;6es trabalhistas que devem ser 
pagas pelas empresas mensal ou anualmente, alem do salario do funcionario. 
No Brasil, incluem-se entre os encargos sociais os depositos feitos no Fundo 
de Garantia do Tempo de Servi^o (FGTS), o percentual da firma devido ao 
Institute Nacional de Seguridade Social (INSS), o seguro de vida e o 13° 
salario, embora existam divergences quanto a inclusao ou nao desses itens na 
categoria de encargos sociais. De modo geral, esses encargos podem acarretar 
para a empresa um desembolso mensal entre 50%, 90%, ou ate mesmo para 
alguns de mais de 100% em rela<;ao ao salario de cada empregado. Existem 
duas principais interpreta<;6es sobre a incidencia dos encargos sociais sobre o 
salario. A primeira, defendida pelo professor Jose Pastore, e amplamente 
aceita pelos empresarios. A partir de um conceito particular de salario, conclui 
que os encargos sociais no Brasil chegam a atingir mais de 100% do mesmo. A 
base de compara<;ao dos encargos nao e a remunera<;ao total do trabalhador, 
nem mesmo seu salario contratual, mas apenas uma parte dele. Essa 
interpreta<;ao exclui da base de calculo a parte do salario relativa ao 

a) descanso semanal remunerado; 

b) aos dias de ferias e feriados; 

c) ao 13° salario; 

d) aos dias de afastamento por motivos de doen<;a pagos pelas empresas; 

e) ao aviso previo e a despesa por rescisao contratual. 

Todos esses itens, que sao de natureza salarial, sao considerados por essa 
corrente encargos sociais. 

A segunda interpreta<;ao, adotada pelo Dieese e outros centros de pesquisa, 
conclui que o peso dos encargos sociais e de cerca de 25% sobre os salarios. 
Essa diferen^a tern origem nas diferentes interpreta<j:6es sobre os conceitos de 
obriga<;6es trabalhistas e de encargos sociais. Obriga<;6es trabalhistas 
constituem uma serie de medidas que devem ser observadas pelos 



empregadores para a contrata^ao legal de um assalariado. Entre essas 
obriga<;6es, incluem-se, com efeito, aquelas que podem ser consideradas 
encargos sociais incidentes sobre a folha de pagamentos. Todavia os encargos 
sociais nao sao necessariamente sinonimos de obriga<;6es trabalhistas; 
especialmente para o movimento sindical, sao apenas parte delas. Se 
considerarmos o salario a remunera^ao total recebida integral e diretamente 
pelo trabalhador, pela contrapresta<;ao por seus servi^os ao empregador, 
poderemos subdividi-la em tres partes: 

a) salario contratual recebido mensalmente, inclusive as ferias; 

b) salario diferido (ou adiado), recebido uma vez a cada ano (13° salario e 1/3 
de ferias); e 

c) salario recebido eventualmente (FGTS e outras verbas rescisorias). 

Todas essas partes constituem aquilo que “vai para o bolso” do trabalhador, 
seja em dinheiro vivo ou na forma de uma especie de conta-poupan^a aberta 
em seu nome pelo empregador (o FGTS, que constitui um patrimonio 
individual do trabalhador). Ja os encargos sociais incidentes sobre a folha 
restringem-se as contributes sociais pagas pelas empresas como parte do 
custo total do trabalho, mas que nao revertem em beneficio direto e integral 
do trabalhador. Sao recolhidos ao governo, sendo alguns deles repassados para 
entidades patronais de assistencia e forma^ao profissional. Uma empresa que 
admite um trabalhador por um salario contratual hipotetico de R$ 100,00 
gastara um total de R$153,93. Nessa conta, esta incluida a remunera^ao media 
mensal total recebida integral e diretamente pelo trabalhador (R$ 123,04), bem 
como os encargos sociais sobre a folha de pagamentos media mensal 
(R$30,89). Em outras palavras, o custo total do trabalho, incluidos os encargos 
sociais, supera em 53,93% o valor do salario contratual registrado na carteira 
profissional, percentual muito aquem dos 102% calculados pelo empresariado. 


Tabela 1 - Desembolso total mensal para empregar um trabalhador (salario contratual 

hipotetico de R$ 100,00) 

Desemboh 
(em R$) 


1. Salario contratual 

2. 13 e adicional de 1/3 de ferias (como proporgao mensal) 


100,00 

11,11 



3. Folha de pagamentos media mensal (1 + 2) (base de calculo dos encargos 


sociais) 111,11 

4. FGTS e verbas rescisorias (proporgao mensal) 11,93 

5. Remuneragao media mensal total do trabalhador (3 + 4) 123,04 

6. Encargos sociais (incidentes sobre R$ 111,11) 30,89 

6.1-INSS (20%) 22,22 

6.2 - Seguro de acidentes de trabalho (2% em media) 2,23- 

6.3 - Salario-educagao (2,5%) 2,78 

6.4-Incra (0,2%) 0,22 

6.5 - Sesi ou Sesc (1,5%) 1,67 

6.6 - Senai ou Senac (1,0%) 1,11 

6.7 - Sebrae (0,6%) 0,67 

7. Desembolso total mensal do empregador (5 + 6) 153,93 

Calculos elaborados pelo Dieese. 


Assim, de acordo com essa forma de considerar o salario e os encargos sociais, 
pode-se dizer que eles representam 30,89% do salario contratual, ou 27,8% da 
folha media mensal da empresa, ou 25,1% da remunera^ao total recebida pelo 
trabalhador, ou, ainda, 20,07% do custo total do trabalho para a empresa. No 
entanto, se algumas parcelas que sao consideradas salario pelo Dieese forem 
consideradas encargos, entao e natural que a propor^ao dos encargos sociais 
sobre os salarios aumente, podendo se aproximar dos 90 ou 100%. Tudo 
dependera da base (salario) tomada como referenda: quanto menor for, isto e, 
quanto menor for o numero de itens denominados “encargos sociais”, maior 
sera a participa^ao no salario pago. 

E verdade que a participa<;ao dos encargos pode aumentar se considerarmos os 
beneficios que algumas categorias recebem, frutos de acordos salariais 
especificos, como, por exemplo, pode acontecer com o vale-alimenta^ao ou 
com pianos de saude privados. Veja tambem Custo Brasil; INSS; Deficit na 
Previdencia; Dieese. 

ENCILHAMENTO. Politica financeira de estimulo a industria, adotada por Rui 
Barbosa quando ministro da Fazenda (novembro de 1889 a Janeiro de 1891), 



apos a proclama^ao da Republica. Baseava-se no incremento do meio 
circulante com a cria<;ao de bancos emissores (tendo como lastro nao libras- 
ouro, mas titulos da divida publica), cujos emprestimos teriam de ser 
aplicados apenas no financiamento de novas empresas industrials (e nao na 
agricultura). Por isso, incentivou-se intensamente a cria<;ao de sociedades 
anonimas, concitando-se o publico a investir seu capital na industria e no 
comercio. Com creditos, garantias oficiais e um ambiente psicologico 
favoravel, a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro entrou em intensa atividade e a 
politica do ministro foi popularmente identificada com o encilhamento dos 
cavalos logo antes da largada na pista dos hipodromos, quando a atividade dos 
apostadores se torna frenetica. As a<;6es em alta rapida e constante faziam a 
fortuna de uma infinidade de especuladores. Surgiram com isso numerosas 
empresas inexequiveis e mesmo ficticias. O investimento especulativo na Bolsa 
tornou-se um fim em si mesmo e nao o que imaginava Rui Barbosa, 
esperan^oso de ver esse dinheiro empregado de fato em atividades industrials 
produtivas. O resultado foi uma desenfreada espiral inflacionaria e de 
falencias. Esses efeitos negativos foram politicamente usados pelos inimigos de 
Barbosa, localizados sobretudo na cafeicultura e nas firmas importadoras, 
cujos interesses o ministro contrariara. Rui Barbosa procurara responder as 
necessidades do mercado nacional, que contava naquela altura com grande 
contingente de imigrantes e, em certa medida, fora ampliado tambem com os 
negros libertos. Seu projeto objetivava ainda limitar os privileges dos 
cafeicultores, que nao pagavam impostos territoriais e eram beneficiados por 
um sistema cambial fixo que transferia para o conjunto da popula<;ao os 
prejuizos causados pelas baixas dos pre<;os do cafe. Veja tambem Barbosa, Rui 
de Oliveira. 

ENCLOSURE. Termo em ingles que significa cercamento. A partir do seculo 
XVII, na Inglaterra, passou a designar o processo de elimina^ao dos campos 
abertos ou pastos comuns mediante o cercamento de terras, que passaram a 
constituir propriedade privada dos landlords. O processo de cercamento 
provocou a substitui^ao de lavouras por pastagens para a produ<;ao de la 
(materia-prima por excelencia da florescente industria textil inglesa), 
causando a ruina dos camponeses que antes habitavam essas terras e sua 
migra^ao maci^a para as cidades. Veja tambem Landlord. 



ENCOMENDEROS. Veja Encomienda. 

ENCOMIENDA. Durante o periodo colonial na America Espanhola, a 
encomienda consistia numa concessao real que inaugurou o sistema de tributo 
em trabalho. Foi usada primeiro na Espanha sobre os mouros vencidos e mais 
tarde na America Latina sobre os indios nativos. Estes tinham de pagar tributo 
sobre as terras que haviam sido concedidas a fidalgos espanhois. Em troca, 
recebiam prote<;ao e instru^ao crista. Esse sistema destruiu as populates 
indigenas, especialmente na regiao do Caribe, o que levou a Coroa espanhola a 
suprimir o sistema. Depois de 1542, foi substituido pelo repartimiento , sistema 
em que os indios deveriam prestar servi^os aos conquistadores, seus soldados, 
oficiais e missionaries. Na verdade, tratava-se de um sistema de trabalho 
for^ado. 

ENCUMBRANCE. Termo em ingles que significa uma obriga<;ao ou gravame 
que incide sobre uma propriedade imobiliaria — como, por exemplo, uma 
hipoteca —, que reduz o valor liquido da mesma, ou a parte de valor real que o 
proprietario tern sobre ela. 



ENDAKA. Termo em japones que significa iene valorizado e se refere ao periodo 
entre 1982 e 1985 no qual a moeda japonesa sofreu forte valoriza^ao, passando 
de 240 ienes para 120 ienes por dolar e resultando nos chamados Acordos 
Plaza. Veja tambem Acordos Plaza. 

ENDIVIDAMENTO. Aumento das dividas de uma empresa ou governo. O 
endividamento pode ser consequencia de uma necessidade empresarial (como, 
por exemplo, a compra de maquinario para enfrentar a concorrencia) ou de 
um erro na tomada de decisoes (retorno do investimento mais lento do que o 
esperado, por exemplo, com perda de liquidez para a empresa). Na area 
governamental, acontece a mesma coisa: a urgencia na concretiza<;ao de uma 
obra de grande vulto ou um erro no planejamento podem levar o pais a maior 
endividamento. Em qualquer dos casos (setor privado ou governamental), ha 
necessidade de um limite de endividamento, variavel segundo o tipo de 
atividade e composi^ao da divida. Na area privada, os limites sao estabelecidos 
pelo bom-senso e pela dire<;ao da empresa; na area publica, sao determinados 
por leis, uma vez que as dividas publicas afetam de maneira determinante todo 
o comportamento economico da sociedade. 

ENDOSSO. Assinatura no verso (do latim indorsum, “nas costas”) de um titulo, 
pelo qual o proprietario ( endossante ) transfere sua posse para outrem 
(<endossatdrio ). O endosso pode ser em branco (ou incompleto, ndo qualificado, 
subentendido ), quando o endossante apenas assina sem indicar o endossatario; 
ou em preto ( nominativo , pleno, completo, qualificado, expresso), quando o 
favorecido e nomeado no titulo. 

ENFITEUSE. Contrato que atribui ao titular o direito de explorar um imovel 
alheio, sem lhe destruir a essencia, mediante o pagamento de um foro anual. O 
contrato de enfiteuse e perpetuo e distingue-se dos demais direitos reais 
constituidos sobre coisa alheia por sua amplitude: seu detentor tern, alem de 
uso (dominio util), os direitos de hipotecar, alienar e transmitir por sucessao 
hereditaria. O proprietario tem, no entanto, o direito de receber, alem do foro, 
o laudemio, que e uma porcentagem do valor da transa^ao, sempre que o 
dominio util e transferido a outra pessoa. Essa porcentagem varia de caso para 
caso e de cidade para cidade. Geralmente, as propriedades enfiteuticas sao 



areas da Marinha, ou pertencentes a Curia Metropolitana, ou aos descendentes 
da familia real brasileira. Veja tambem Foro; Laudemio. 

ENGEL, Ernest (1821-1896). Estatistico alemao mais conhecido pela 
descoberta da Curva (de Engel) e das leis que tambem levam seu nome. Seus 
primeiros estudos em conjunto com o sociologo frances Frederic Le Play 
versaram sobre a composi^ao das despesas das familias. Os dados obtidos 
levaram Engel a acreditar na existencia de uma rela<;ao entre a renda familiar e 
os gastos com alimenta^ao. Esta foi uma das primeiras relates funcionais 
estabelecidas quantitativamente em economia. Engel observou tambem que as 
familias com renda mais elevada tendiam a gastar mais com alimenta^ao, mas 
que a participa^ao desses gastos na renda variava de forma inversa a 
magnitude desta. Ou seja, com o aumento da renda diminuia 
proporcionalmente a despesa com alimenta^ao, mesmo que esta crescesse de 
forma absoluta. Trata-se da lei mais importante de Engel. Por exemplo, no 
caso brasileiro, ela pode ser observada no exame dos resultados da Pesquisa 
Nacional por Amostragem Domiciliar (PNAD) de 1974: enquanto as familias 
mais pobres gastavam 62,8% de sua renda com alimenta^ao, as mais ricas 
utilizavam apenas 6,3%, para uma media nacional de 25,3%. No entanto, os 
mais ricos despendiam cerca de oito vezes mais com alimenta^ao do que os 
mais pobres em termos absolutos. Esta regularidade estatistica levou Engel a 
inferir que, no processo de desenvolvimento economico, a participa^ao 
relativa da agricultura tenderia a diminuir na renda nacional. Mediante a 
tabula<;ao de uma pesquisa entre familias operarias belgas em 1857, Engel foi o 
primeiro a mostrar que as despesas familiares com alimenta^ao dependiam da 
renda ou da despesa total realizada. A representa<;ao grafica dessa tendencia 
tornou-se conhecida como Curva de Engel. Entre 1860 e 1882, Engel dirigiu o 
Institute Estatistico da Prussia, em Berlim, e em 1885 foi um dos fundadores 
do Institute Estatistico Internacional. 

ENGELS, Friedrich (1820-1895). Pensador alemao, colaborador de Karl Marx 
na elabora<;ao dos principios do socialismo cientifico e do materialismo 
historico. Abordou temas de filosofia, historia, etnologia, ciencias naturais, 
estrategia militar e economia politica. Filho de um rico industrial alemao de 
Manchester (Inglaterra), seus trabalhos sobre economia antecedem as 
pesquisas de Marx sobre o modo de produ<;ao capitalista. Em 1843, escreveu o 



artigo Umrisse zur Kritik der Nationalokonomie (Esbo<;os para uma Critica da 
Economia Politica), considerado por Marx — que so conheceria o autor no 
ano seguinte — uma obra profunda, que influenciaria sua teoria economica. 
Em Die Lage der arbeitenden Klasse in England (A Situa<;ao da Classe Operaria 
na Inglaterra), 1845, trabalho pioneiro de pesquisa de campo, Engels analisa as 
consequencias sociais da Revolu^ao Industrial nas condi<;6es de vida dos 
operarios (condi^oes que o levariam a tornar-se partidario de uma solu^ao 
comunista desde 1845). Publicou com Marx Die deutsche Ideologie (A 
Ideologia Alema), 1845-1846, e Die heilige Familie (A Sagrada Familia), 1845. 
As vesperas do movimento revolucionario europeu de 1848, ambos 
publicaram Das kommunistische Manifest (O Manifesto Comunista). Sozinho, 
publicou ainda Der deutsche Bauernkrieg (A Guerra Camponesa na 
Alemanha), 1850; Anti-Duhring, 1877; Der Ursprung der Familie, des 
Privateigentums und des Staates, 1884 (A Origem da Familia, da Propriedade e 
do Estado); Fudwig Feuerbach und das Ende der Klassischen deutschen 
Philosophic (Ludwig Feuerbach e o Fim da Filosofia Classica Alema), 1888; Die 
Entwicklung des Sozialismus von der Utopie zur Wissenschaft (Do Socialismo 
Utopico ao Socialismo Cientifico), 1892. Colaborou intensamente na reda<;ao 
do Livro Primeiro de O Capital, de Marx. Depois da morte do amigo, editou 
os Livros Segundo e Terceiro da mesma obra, com numerosas notas 
explicativas, alem de redigir o capitulo “Rota^ao do CapitaF’, do qual Marx 
deixara apenas o titulo. Como reconhecimento da contribui^ao de Engels a 
teoria economica de Marx, passaram a ser editados, como apendice de O 
Capital, dois trabalhos economicos de sua autoria: Fei do Valor e Taxa de 
Fucro e A Bolsa. Veja tambem Marx, Karl Heinrich. 

ENGENHARIA HUMANA. Veja Ergonomia. 

ENGENHARIA INDUSTRIAL. Termo utilizado, no Brasil, em tres sentidos: 
engenharia de produ<;ao, engenharia especializada em um setor industrial e 
engenharia de fabrica. A engenharia de produgao ocupa-se com a otimiza<;ao 
do aproveitamento dos recursos produtivos de uma empresa. Projeta, amplia, 
modifica e avalia o desempenho de homens, maquinas e equipamentos. Trata 
normalmente do arranjo fisico dos predios, disposi^ao interna etc. A 
engenharia especializada restringe-se a setores particulares da industria. A 
especializa<;ao tornou-se imprescindivel devido ao desenvolvimento 



tecnologico, pois cada ramo industrial possui tecnologia propria, sendo que, 
em alguns casos, ha apenas um metodo para produzir determinado produto. A 
engenharia de fdbrica esta ligada essencialmente a opera<;ao dos sistemas de 
apoio. Ocupa-se com a instala<;ao e manuten^ao de maquinas e equipamentos, 
conserva^ao e limpeza de predios e vias de acesso, instala<;ao, opera<;ao e 
manuten^ao dos servi^os de utilidade geral, como energia eletrica, agua, 
esgotos, ventila<;ao etc. 

ENGENHARIA SOCIAL. Materia que trata da organiza<;ao e transforma^ao de 
comunidades socioeconomicas segundo uma a<;ao central dirigida, voltada 
para determinados objetivos. A cria<;ao do termo e atribuida aos pensadores 
norte-americanos Roscoe e Pound, mas uma formula^ao mais elaborada foi 
proposta por Karl Popper, que parte de principios inerentes a engenharia 
tecnica ou a mecanica aplicados as relates sociais. 

ENGENHOSO. Veja Moedas do Brasil Colonia. 

ENGLE, Robert F.(1942- ). Nasceu nos Estados Unidos e formou-se pelo 
Williams College em 1964, obtendo o Ph.D. em Economia na Universidade de 
Cornell em 1969. Entre 1969 e 1974 incorporou-se a Universidade da 
California (San Diego), tornando-se diretor do Departamento de Economia 
entre 1990 e 1994. E professor da Stern School of Business da Universidade de 
Nova York. Recebeu o Premio Nobel de Economia em 2003 pela elabora<;ao de 
metodos para analisar series economicas de tempo com volatilidade de tempo 
variavel (ARCH). Entre suas publica<;6es, destacam-se as seguintes: Issues in 
the Specification of an Econometric Model of Metropolitan Growth (Questoes 
Relacionadas com a Especifica<;ao de um Modelo Econometrico de 
Crescimento Metropolitano), Estimates of the Variance ofU.S. Inflation Based 
on the ARCH Model (Estimativas da Variancia da Infla^ao nos Estados Unidos 
Baseadas no Modelo ARCH), 1983. 

ENIAC. Denomina^ao do primeiro computador fabricado nos Estados Unidos, 
em 1946, para as Formas Armadas daquele pais. A sigla Eniac e composta pelas 
iniciais da expressao electronic numeric integrator computer (computador e 
integrador numerico eletronico), que pesava 24 toneladas e tinha 24 m de 
comprimento. Esse primeiro computador rudimentar foi inventado pelos 
engenheiros John Mauchty e Prosper Eckert. Ele consumia uma quantidade 



enorme de energia eletrica e esquentava muito, o que tornava sua 
operacionalidade muito complicada. 

ENSAIO. Ato de avaliar um metal precioso em termos de seu peso e pureza 
(toque). Veja tambem Toque. 

ENTENTE CORDIALE. Expressao do campo da politica internacional e da 
diplomacia que significa um acordo ou um pacto de interesses entre duas ou 
mais na<;6es. 

ENTESOURAMENTO. Veja Preferencia pela Liquidez; Propensao a Poupar. 

ENTITLEMENT. Termo em ingles que designa uma atitude pela qual uma pessoa 
considera que nao precisa fazer jus ao que ganha, pois isso lhe e devido; ela 
recebe o que recebe por ser quern e, e nao pelo que realiza. 

ENTRADAS. Veja Bandeiras. 

ENTROPIA. Tambem chamada de segunda lei da termodinamica, significa a 
tendencia a perda, a desintegra<;ao e a desorganiza<;ao. Na passagem de energia 
de um sistema para outro. O reverso da segunda lei da termodinamica e a 
entropia negativa (ou negentropia), ou seja, o suprimento de informa^ao 
adicional (ou elementos adicionais) capaz nao apenas de repor as perdas, mas 
de proporcionar integra<;ao e organiza<;ao nos sistemas. 

ENTROPIA NEGATIVA. Veja Entropia. 

ENVIRONMENT. Termo em ingles que significa “entorno”, aplicado geralmente 
no sentido de meio ambiente e relacionado com a ciencia da ecologia. 

E&OE. Iniciais da expressao em ingles errors and omissions excepted, que 
significa “salvo erros e omissoes”. Se esta declara<;ao aparece como nota de um 
documento contendo dados financeiros, isso significa que os mesmos nao sao 
necessariamente precisos, estando sujeitos a erros e omissoes. 

EOM. Iniciais da expressao em ingles end of month, que significa “fim do mes”, 
geralmente utilizada para determinar a epoca de um pagamento ou a 
realiza<;ao de uma transa<;ao, ou mesmo se o vencimento de um titulo acontece 
no inicio ou no final de um mes. 

EOQ. Iniciais da expressao em ingles economic ordering quantity, que significa a 
magnitude de um pedido que resulta ao mesmo tempo no menor custo de 



aquisi<;ao e de manuteru^ao de estoques. 

EOY. Iniciais da expressao em ingles end of year, que significa “fim do ano”, 
designando um momento no qual vence um titulo, devera ser realizada uma 
opera<;ao comercial ou financeira, ou mesmo uma divida devera ser saldada. 

EPA. Veja Modelos Econometricos. 

EPS. Iniciais da expressao em ingles earnings per share , que significa 
“rendimento por a^ao”. 

EQUAQAO CUBICA. E aquela na qual a potencia mais alta de uma variavel 
independente e igual a 3. Por exemplo, a equa<;ao Y = a + bX + cX 2 + dX 3 e 
uma equa<;ao cubica, pois seu ultimo termo, dX, e elevado ao cubo. 

EQUAQAO DA LIN HA RETA. E a equa<;ao do tipo 

Ax + By + C = 0, 

em que A, B e C podem assumir quaisquer valores e desde que os coeficientes 
A e B nao sejam simultaneamente iguais a zero. A partir dessa equa<;ao, e 
possivel construir uma linha reta no piano determinando dois de seus pontos. 
Suponhamos a equa<;ao 


2x + 3y = 6. 

Estabelecendo primeiro o valor de x quando y = 0, teremos 2x = 6 e x = 3 
quando y e zero. Marca-se, portanto, na abscissa (eixo x) o valor 3. 
Estabelecendo o valor de y quando x = 0, teremos 3y = 6, e y sera igual a 2 
quando x = 0. Marca-se, portanto, nas ordenadas (eixo y) o valor 2. Unindo os 
dois pontos, temos a linha reta da expressao grafica (geometrica da equa<;ao 
anteriormente considerada, como mostra o grafico seguir: 




EQUAQAO DE CAMBRIDGE. Veja Teoria Quantitativa daMoeda. 

EQUAQAO DE LIPSEY. Equa^ao desenvolvida por R.G. Lipsey na Inglaterra, 
em 1960, que, a semelhan^a da Curva de Phillips, relaciona taxas de salarios 
monetarios (nominais) com o nivel de desemprego, mas levando em conta as 
mudan^as nos pre<;os no varejo durante os ultimos doze meses. Veja tambem 

Curva de Phillips. 

EQUAQAO DE PRIMEIRO GRAU. E a equa<;ao do tipo 

ax + b = 0, para a diferente de 0. 

EQUAQAO DE REGRESSAO. Veja Regressao, Analise de. 

EQUAQAO DE SEGUNDO GRAU. E a equa<;ao do tipo 


ax 2 + bx + c = 0, sendo a , b, c reais e a diferente de 0. 



EQUAQAO DE SLUTSKY. Equa<;ao elaborada por Eugen Slutsky (1880-1948) 
que vincula os efeitos pre<;o, renda e substitui<;ao e que pode ser apresentada 
em sua forma mais simples da seguinte maneira: efeito pre<;o = efeito renda + 
efeito substitui<;ao. Veja tambem Efeito Hicks-Slutsky; Efeito Pre^o; Efeito 
Renda; Slutsky Eugen; Efeito Substitui^ao. 

EQUILIBRIO. Condi<;ao hipotetica do mercado na qual a oferta e igual a 
procura. Expressa a estabilidade do sistema de formas que atuam na circula<;ao 
e troca de mercadorias e titulos. Um sistema economico e considerado em 
equilibrio quando todas as variaveis permanecem imutaveis em determinado 
periodo. Se as condi<;6es de oferta e demanda permanecem inalteradas, os 
pre<;os tendem tambem a permanecer estaveis. Frequentemente, condi<;6es 
externas (politicas, sociais) atuam sobre o equilibrio de pre<;os e acabam 
alterando essa situa<;ao de estabilidade. Se a oferta baixa os custos de 
mercadorias, ocorre um aumento de demanda, levando a alta dos pre<;os. E se 
os pre<;os sobem, os produtos permanecem estocados (ou os capitais nao 
negociados) e os pre<;os tendem a cair. Portanto, somente ao pre<;o de 
equilibrio a oferta e a demanda seriam iguais, pois as preferences dos 
compradores se ajustariam as dos vendedores. O equilibrio pode ser estavel ou 
instavel, parcial ou geral. Sera estavel se houver uma tendencia para que o 
equilibrio original se restaure, mesmo que haja ligeiras perturba<;6es no pre<;o 
ou na quantidade produzida. No entanto, se uma perturba<;ao acidental (dos 
pre<;os ou das quantidades produzidas) nao gerar tais tendencias, diz-se que o 
equilibrio e instavel. Em outros termos, quando a vertente da Curva da Oferta 
for mais acentuada que a vertente da Curva da Demanda, ocorrera uma 
situa^ao de equilibrio estavel; por outro lado, se a vertente da curva da oferta 
for menos acentuada do que a vertente da curva da demanda, ocorrera um 
equilibrio instavel. O equilibrio parcial refere-se a dados restritos — por 
exemplo, a analise da evolu^ao no pre<;o de um produto, enquanto os outros se 
mantem constantes — e foi estudado por Marshall. O equilibrio geral supoe a 
analise de todas as variaveis relevantes para o problema em estudo — por 
exemplo, produ^ao e pre<;os de todos os setores industrials — e foi estudado 
por Walras. Veja tambem Ponto de Equilibrio; Walras, Leon. 

EQUILIBRIO DE NASH. Conceito desenvolvido no ambito da Teoria dos Jogos 
por John Nash e relacionado com a tomada de decisoes antagonicas de dois 



jogadores que alcan^am uma situa<;ao de equilibrio, mas que individualmente 
prefeririam outras alternativas ou escolhas individuals. Para conseguir um 
acordo ou uma situa<;ao melhor, os jogadores deveriam abandonar suas 
posi<;6es antagonicas e trabalhar num sentido cooperative, ou pelo menos 
neutro, de tal forma que um nao atrapalhe o outro. Quando isso acontece, a 
nova situa<;ao denomina-se Solu^ao de Nash. Veja tambem Dilema do 
Prisioneiro; Nash, John; Teoria dos Jogos. 

EQUILIBRIO DO CONSUMIDOR. Situa^ao na qual o consumidor maximiza 
sua utilidade (satisfa<;ao) tendo como restri^ao um determinado nivel de 
renda. Num grafico (ou mapa) de indiferen^a, esta situa<;ao e obtida quando o 
consumidor alcanna a Curva de Indiferen^a situada no ponto mais elevado, 
dadas as limita^oes de seu nivel de renda. Veja tambem Curva de Indiferen^a. 

EQUILIBRIO GERAL. Veja Equilibrio. 

EQUILIBRIO PARCIAL. Veja Equilibrio. 

EQUIPARAQAO SALARIAL. Aplica^ao do principio de direito trabalhista 
segundo o qual a trabalho igual deve corresponder salario igual. Esse principio 
constou no Tratado de Versailles (1919), na Carta das Na<;6es Unidas (1945) e 
na conven<;ao n° 100 da Organiza^ao Internacional do Trabalho (OIT). No 
Brasil, o principio foi incorporado as constitutes de 1934 e 1946 e detalhado 
no artigo 461 da Consolida^ao das Leis do Trabalho (CLT), que impoe varias 
condi<;6es para que a equipara<;ao seja reclamada na Justi<;a: os empregados 
devem exercer a mesma fun<;ao, na mesma empresa e localidade, com a 
mesma perfei^ao tecnica e a mesma produtividade. Alem disso, a legislate) 
trabalhista brasileira admite salarios maiores para o empregado que tenha um 
tempo de servt na casa de dois anos a mais que outro na mesma fun^ao. 

EQUITY. Termo em ingles que significa a diferen^a entre o valor de uma 
propriedade e todas as demandas que existam contra ela. Por exemplo, a 
equity de um proprietario em rela<;ao a sua casa e a diferen^a entre o valor 
atual da casa menos o montante de sua hipoteca. Aplicada ao mercado de 
a<;6es, significa o valor liquido de uma empresa da qual um acionista possuia 
a<;6es, ou seja, o valor do ativo que exceda o do passivo. Significa tambem o 
capital livre de uma empresa ou de uma pessoa, isto e, seu patrimonio liquido. 
Ou ainda, a diferen^a entre a soma de seus ativos e de seus passivos. 



EQUIVALENCE RICARDIANA. Situa^ao na qual o publico percebe que 
provavelmente pagara impostos mais elevados no futuro para saldar uma 
divida publica crescente se o governo incorre em deficits e emite titulos de 
divida para cobri-los. O nome e dado em homenagem ao economista ingles 
David Ricardo (1772-1823) que em seu principal livro, Prindpios de Economia 
Politico, e Tributagdo , tratou dos problemas tributaries. Veja tambem Ricardo, 
David. 

EQUIVALENTE GERAL. O mesmo que dinheiro ou a mercadoria que serve de 
equivalente de valor para todas as demais, transformando-se, dessa maneira, 
em dinheiro. Veja tambem Dinheiro. 

ERA. Termo utilizado em numismatica que designa o ano de cunhagem de uma 
moeda. 

ERA DOS DESCOBRIMENTOS. Veja Bulas Papais das Conquistas 
Portuguesas. 

ERARIO REGIO. Institui<;ao da Coroa portuguesa encarregada da administrate) 
tributaria e financeira das colonias e criada no Brasil em 1770. Substituiu as 
Provedorias da Fazenda Real. Veja tambem Organismos da Receita 
Tributaria. 

ERGONOMIA. Termo formado das palavras gregas ergon (trabalho) e nomos 
(uso, regulamenta<to), designa a ciencia que estuda os ritmos e metodos de 
trabalho na perspectiva de uma melhor adapta<;ao do homem ao processo de 
trabalho. Tambem denominada “engenharia humana”, estuda as 
caracteristicas fisicas e psicologicas dos seres humanos em situates de 
trabalho. Objetiva planejar ambientes, produzir instrumentos e adotar 
metodos de trabalho que permitam aumentar a eficiencia do trabalhador. 

ERRO DE ESTIMAQAO. Diferen^a existente entre a estimativa e o valor 
verdadeiro. 

ERRO DE PRIMEIRA ESPECIE. Veja Erro do Tipo I. 

ERRO DE SEGUNDA ESPECIE. Veja Erro do Tipo IE 

ERRO DE TERCEIRA ESPECIE. Veja Erro do Tipo HE 



ERRO DO TIPO I (Erro de Primeira Especie). No exame de uma hipotese 
estatistica, consiste na rejei^ao desta hipotese, sendo ela verdadeira. 

ERRO DO TIPO II (Erro de Segunda Especie). No exame de uma hipotese 
estatistica, consiste em nao rejeita-la sendo ela falsa. 

ERRO DO TIPO III (Erro de Terceira Especie). No exame de uma hipotese 
estatistica, consiste em rejeita-la quando ela e falsa, mas por um motivo 
errado. 

ERRO NAO AMOSTRAL. No calculo estatistico, e todo aquele que nao pode 
ser imputado as flutua<;6es das amostras. 

ERROS E OMISSOES. Item do balan^o de pagamentos onde sao computados 
os erros e omissoes cometidos durante o ano no registro das operates das 
varias contas desse balan^o. Por exemplo, no final de 1997 o governo 
anunciou um deficit na balan^a comercial de 8,536 bilhoes de dolares; no 
inicio de 1998, constatou um erro e uma omissao que reduziram o deficit para 
8,372 bilhoes. O erro foi cometido no registro de uma opera<;ao de 91 mil 
dolares, que foi computada como 90 milhoes de dolares. E a omissao foi 
devida ao cancelamento de Declara^oes de Importa^ao, no valor de 73 milhoes 
de dolares, nao utilizadas pelas empresas na segunda quinzena de dezembro de 
1997. Veja tambem Balanca Comercial; Balan^o de Pagamentos. 

ERTRAGSWERT. Termo em alemao que, de acordo com a conceitua<;ao 
marginalista, significa “valor de rendimento”, ou “valor dos bens de 
produ^ao”, tambem denominado Produktivitatswert (valor de produtividade). 
Com esta defini^ao pode-se, por exemplo, diferenciar o valor de uso dos bens 
de produ<;ao do valor de uso dos bens de consumo. 

ESCALA, Deseconomia de. Aumentos nos custos unitarios dos produtos de 
uma empresa que atua segundo os principios de uma economia de escala. As 
deseconomias de escala revertem, na pratica, a tendencia das economias de 
escala de aproveitamento racional e intensivo de fatores de produ<;ao; 
consequentemente, revertem tambem a tendencia de queda nos custos 
unitarios dos produtos. Essa reversao pode decorrer de fatores internos e 
externos a determinada empresa. Os fatores internos dizem respeito a 
deficiencias gerenciais: falta de coordena<;ao ou controle administrative, ou 



burocratiza^ao e centraliza^ao excessivas. Os fatores externos desencadeadores 
de deseconomias de escala resultam da escassez de insumos utilizados pela 
empresa, o que pode decorrer de processos de deseconomia na empresa 
fornecedora. Assim, o fenomeno de deseconomia interna, em determinada 
empresa, pode desencadear deseconomia externa nas empresas que formam o 
mercado consumidor do que ela produz. Veja tambem Economia de Escala. 

ESCALA DE GUTTMAN. Veja Scalogram. 

ESCALA DE MIONNET. Serie graduada de circulos para medir o modulo das 
moedas. 

ESCALA LOGARITMICA. Na elabora<;ao de graficos, e aquela em que se aplica 
apenas a uma das coordenadas a escala logaritmica aos pontos a serem 
representados no piano, enquanto a outra coordenada se aplica a escala 
aritmetica. Ela e tambem denominada escala semilogaritmica. Esta forma de 
representa<;ao grafica e muito utilizada nas variaveis que tern um crescimento 
exponencial, como, por exemplo, nos casos de hiperinfla^ao, quando os pre<;os 
num curto espa<;o de tempo sofrem varia^oes muito grandes. Esta forma 
facilita a representa<;ao grafica desses fenomenos. 

ESCALA MOVEL. Veja Salario, Escala Movel de. 

ESCAMBO. Troca de bens e servi^os sem a intermedia^ao do dinheiro. E o 
estagio mais primitivo nas relates de troca e caracteriza as sociedades de 
economia natural. Nas sociedades modernas, o escambo pode ressurgir em 
momentos de elevada taxa inflacionaria, em que os consumidores perdem a 
confian^a no papel-moeda. Isso ocorreu na Alemanha depois da Segunda 
Guerra Mundial, quando o marco, hiperdesvalorizado, foi substituido, nas 
relates de troca mais simples, pelo cafe e pelo cigarro. O escambo pode 
ocorrer tambem entre dois paises, quando suas trocas se realizam a base de 
mercadoria por mercadoria. Logo apos a descoberta do Brasil, o escambo foi 
intensamente empregado nas relates entre europeus e indigenas, para o 
carregamento de pau-brasil. Os indios cortavam a madeira e a deixavam na 
praia, para ser colocada nos navios, e recebiam em troca facas, espelhos e 
bugigangas de fabrica<;ao europeia. Veja tambem Comercio. 



ESCASSEZ. Em termos economicos, a escassez surge do pressuposto de que as 
necessidades humanas sao infinitas, ao passo que os bens ou os meios de 
satisfaze-las sao sempre finitos. De acordo com as teorias economicas 
neoclassicas, o homem pode produzir o suficiente de qualquer bem economico 
para satisfazer completamente determinada necessidade, mas jamais podera 
produzir o suficiente de todos os bens para atender simultaneamente a todas 
as necessidades. De acordo com essa defini^ao, as ciencias economicas 
serviriam exatamente para gerir a escassez. Por outro lado, os bens 
economicos sao escassos porque normalmente se dispoe apenas de 
quantidades limitadas de recursos produtivos necessarios para criar os bens 
em questao, recursos estes que compreendem basicamente o trabalho, a terra e 
o capital. Mas o total dos bens economicos que se podem produzir com tais 
recursos e bastante influenciado pela tecnica e pelo grau de especializa<;ao, isso 
sem falar das complexas determinantes politicas que frequentemente afetam a 
produ<;ao e a distribui<;ao dos bens. Assim, os economistas estudam tambem 
os processos produtivos pelos quais a escassez pode ser reduzida, empregando 
plenamente e de forma mais eficiente os recursos disponiveis, agilizando as 
formas de produ^ao e distribui<;ao dos bens em questao. 

ESCHEAT. Termo em ingles que designa situa<;ao na qual uma propriedade 
abandonada (imoveis, saldos bancarios etc.), deixada por uma pessoa falecida 
sem herdeiros e sem fazer testamento, e transferida para o Estado. 

ESCOLA AUSTRIACA. Tambem conhecida como Escola de Viena, a Escola 
Austriaca e constituida por um grupo de economistas que lecionou na 
Universidade de Viena e sustentou algumas ideias comuns, mais tarde 
englobadas no marginalismo. Nascida com Carl Menger (1840-1921), a escola 
continuou com Friedrich von Wieser (1851-1926) e Eugen von Bohm-Bawerk 
(1851-1914). A tradi<;ao austriaca encontra-se tambem nos trabalhos de 
Ludwig Edler von Mises (1881-1973), de Friedrich August von Hayek (1899- 
1992) e de John Richard Hicks (1904-1989). O ponto de partida de Carl 
Menger consistiu em chamar a aten^ao para os fundamentos psicologicos do 
valor, voltando a certas ideias de Condillac, que criticava os economistas 
classicos que pesquisavam a origem do valor nas coisas e nao no homem. 
Baseando-se nessa ideia, Menger constatou que a intensidade de um desejo 
decresce com sua satisfa<;ao e dai concluiu que o valor de um bem (supondo 



que ele seja divisivel, como um peda<;o de pao) e determinado por sua ultima 
por^ao, ou seja, por sua por<;ao menos desejavel. Esse e o principio da 
utilidade marginal. A conclusoes semelhantes chegaram os economistas 
William Stanley Jevons (1835-1882) e Leon Walras (1834-1910), mas foram os 
representantes da escola austriaca os que melhor exploraram o principio. 
Reduzindo todos os fatos economicos a valores e partindo da nova no<;ao de 
valor que formularam, os austriacos acreditaram poder reconstituir 
abstratamente os mecanismos da vida economica. Assim, eles propuseram 
novas explicates para o valor dos bens de produ<;ao, os juros, a moeda e a 
distribui<;ao dos bens. Veja tambem Marginalismo. 

ESCOLA BANCARIA. Denomina^ao dada a um grupo de economistas e 
financistas ingleses que defendia a emissao de notas pelo sistema bancario 
ingles entre 1825-1860, em contraposi^ao aos defensores da Escola das 
Contrapartidas Metalicas. Essa denomina^ao parece ter sido devida a Samuel 
Jones Lloyd, numa declara<;ao perante o Committee on Banks of Issue, em 
1840. Os membros mais destacados dessa escola foram Tooke, John Fularton, 
James Wilson e J. W. Gilbart. Opunham-se a Escola das Contrapartidas 
Metalicas, que defendia a regula<;ao automatica da emissao de notas. Para eles, 
os bancos privados deveriam ter liberdade de emitir o volume de notas que 
desejassem, com a condi^ao de que pudessem ser convertidas em ouro quando 
os portadores exigissem. Nessas circunstancias, o volume de notas bancarias 
em circula<;ao seria regulamentado nao pela quantidade de metal em reserva, 
mas pela concorrencia entre os bancos, e variaria de acordo com a situa<;ao dos 
negocios e as necessidades do publico. Veja tambem Escola das 
Contrapartidas Metalicas. 

ESCOLA CLASSICA. Linha de pensamento economico que vai da publica^ac* do 
livro A Riqueza das Nagdes, de Adam Smith, em 1776, aos Prindpios de 
Economia Politica, de John Stuart Mill, de 1848, e e marcada pela obra de 
David Ricardo, Prindpios de Economia Politica e Tributagdo, de 1817. 
Fundada por Smith e Ricardo, a escola classica desenvolveu-se nos escritos de 
Malthus, Stuart Mill, McCulloch, Senior e do frances Jean-Baptiste Say. Com 
os representantes da escola classica, a economia adquiriu carater cientifico 
integral quando passou a centralizar a abordagem teorica na questao do valor, 
cuja unica fonte original era identificada no trabalho em geral. Alem da teoria 



do valor-trabalho, do uso do metodo dedutivo, do materialismo e da 
preocupa<;ao em simplificar e generalizar as proposi^oes economicas e de uma 
visao de conjunto da evolu<;ao economica, a escola classica baseou-se nos 
preceitos filosoficos do liberalismo e do individualismo e firmou os principios 
da livre-concorrencia, que exerceram decisiva influencia no pensamento 
revolucionario burgues. A escola classica tambem e caracterizada por enfatizar 
a produ<;ao, relegando a segundo piano o consumo e a procura. Para Adam 
Smith, o objeto da economia esta indicado no titulo completo de sua obra: e 
uma investiga^ao sobre a natureza e as causas da riqueza das na<;6es, 
entendendo-se por riqueza os bens que possuem valor de troca. Adam Smith 
distingue o valor de uso do valor de troca das mercadorias, destacando que 
este ultimo e determinado pela quantidade de trabalho necessaria para 
produzi-las. Para os fisiocratas, apenas o trabalho na agricultura produzia 
valor. Smith refutou-os, demonstrando todas as atividades que produzem 
mercadorias. E, contra as concep<;6es mercantilistas, Smith argumenta que a 
riqueza e constituida pelos valores de troca, e nao pela moeda, que e apenas o 
meio que permite a circula<;ao dos bens. Baseando-se na teoria do valor- 
trabalho, Smith mostra que o crescimento da riqueza de uma na<;ao depende 
essencialmente da produtividade do trabalho, que, por sua vez, e fun<;ao do 
grau de especializa<;ao, ou da extensao, obtida pela divisao do trabalho, 
determinado pela expansao do mercado e do comercio. Nesse processo, todos 
os participantes ganhariam, beneficiando-se do aumento da produtividade. 
Smith conclui, entao, pela remo^ao de todas as barreiras ao comercio interno e 
externo. A politica livre-cambista deveria ser posta em pratica, uma vez que so 
ela conduziria ao desenvolvimento das formas produtivas. O padrao 
mercantilista de regulamenta<;ao estatal e controle passa tambem a ser 
claramente contestado. A politica economica deveria ser medida por seus 
efeitos sobre o processo de riqueza e por suas consequencias sobre a 
acumula<;ao de capital e especializa<;ao do trabalho. A verdadeira fonte de 
riqueza de um pais e seu trabalho, e ela so pode ser elevada com o aumento da 
produtividade, com a extensao de sua especializa<;ao e com a acumula<;ao do 
produto sob a forma de capital. Essas proposi^oes seriam endossadas por 
Ricardo, que colocou o trabalho como determinante do valor de troca. O valor 
de determinada mercadoria seria dado pela quantidade de trabalho empregada 



para produzi-la. O trabalho seria, portanto, fonte de todo o valor. Em suas 
analises, Ricardo localiza uma contradi^ao entre o valor de troca e o pre<;o 
relativo das mercadorias, que so seria resolvida muitos anos mais tarde por 
Marx, ao analisar a transforma^ao do valor de troca em pre<;o de produ^ao. As 
principais questoes da escola classica sao as que se incluem hoje dentro da 
teoria do valor e da distribui<;ao. A distribui^ao do produto nacional 
continuou sendo tratada de modo tradicional, por meio da divisao do produto 
em tres partes destinadas a remunerar o trabalho (salarios), o capital (o lucro) 
e a terra (renda). Em seguida, o trabalho de Say e seus discipulos, os 
rendimentos do capital, denominados juros, passaram a ser considerados de 
modo separado dos lucros. A teoria classica do valor destaca o fato de que os 
pre<;os dos bens produtivos eram proporcionais aos respectivos custos de 
produ^ao, quando prevaleciam as leis de livre-concorrencia do mercado. 
Porem os custos nao significavam apenas as despesas em capital dos 
produtores, mas, principalmente, os “custos reais”, o custo do esfor^o humano 
em produzir determinado produto em detrimento da produ^ao de outro. A 
teoria dos pre<;os desdobra-se numa teoria da reparti^ao que visa a explicar a 
renda, a terra, o salario, o juro e o lucro. Ao mesmo tempo, a escola classica 
apresenta uma visao de conjunto da dinamica economica, na qual os 
elementos decisivos sao o principio do crescimento populacional de Malthus, 
a lei dos rendimentos nao proporcionais e o principio da acumula^ao de 
capital. Outra caracteristica da economia classica e a suposi^ao do emprego 
constante de todas as fontes produtivas disponiveis. A teoria classica e 
elaborada em fun<;ao de um equilibrio automatico que ignora as crises e os 
ciclos economicos. Desse modo, a oferta deve criar necessariamente sua 
procura (Say), e a soma dos salarios e dos ganhos retidos pelos consumidores 
deve corresponder a quantidade global de bens oferecidos no mercado. No 
contexto pragmatico da escola classica, destaca-se ainda a teoria de Ricardo 
sobre a renda da terra, que estava relacionada ao aumento da popula<pk>, o que 
explicava a alta renda fundiaria da Inglaterra. Ricardo admitia que o 
proprietario rural ocupava areas menos ferteis a medida que a popula<;ao 
aumentava. Desse modo, os proprietaries das terras mais ferteis beneficiavam- 
se com a eleva<;ao dos custos de produ^ao em outras areas, uma vez que os 
pre<;os dos produtos seriam mantidos para cobrir os custos mais elevados em 



terras de baixa categoria. Assim, acabariam tendo uma maior receita, 
independentemente do capital e do trabalho aplicados na produ<;ao. Esse 
excedente economico foi denominado por Ricardo renda diferencial da terra. 
Com o crescimento dessa renda diferencial, os proprietaries rurais iriam se 
apropriar de um excedente economico maior, em detrimento dos capitalistas, 
que teriam seus lucros reduzidos, a ponto de colocar em perigo a acumula^ao 
de capital, prejudicando o desenvolvimento economico. Para superar esse 
problema, Ricardo propoe o livre-cambismo no comercio internacional, que 
permitiria aproveitar as melhores terras em escala mundial. Formula, assim, a 
teoria das vantagens comparativas, na qual demonstra as vantagens de um pais 
importar determinados produtos, mesmo que pudesse produzi-los por pre<;o 
inferior, desde que suas vantagens comparativas em outros produtos fossem 
maiores. Contra a interven^ao estatal, a escola classica apoia-se no liberalismo 
e no individualismo. Os classicos ingleses propoem um sistema de liberdade 
economica, pois seria mediante o mecanismo impessoal do mercado que se 
conseguiria harmonizar os interesses individuais. Entretanto, as revolu<;6es 
que ocorreram na Europa no periodo de 1830 a 1848 mostraram que a 
harmonia de uma “ordem natural” e do nao intervencionismo preconizado 
pela escola classica era remota. O liberalismo e o individualismo come^am 
entao a sofrer varias criticas de pensadores preocupados com os problemas 
economicos e sociais. E ja na obra de Stuart Mill, considerada um resumo de 
todo o pensamento da escola classica, surgem indicios de aceita<;ao de algumas 
restri<;6es a liberdade individual. Assim, contra o liberalismo da escola classica 
desenvolvem-se, a partir de 1830, reaches doutrinarias que apresentam 
diferentes concepts de mundo. Surgem a doutrina intervencionista de 
Sismonti, o industrialismo de Saint-Simon, o nacionalismo de List, o 
liberalismo otimista de Bastiat e o socialismo utopico de Fourier e Proudhon. 
Esses autores apontam algumas das principals falhas do pensamento classico 
— identificam crises e depressoes da atividade economica, destacam a questao 
do desemprego eventual e economico, a distribui<;ao desigual de renda e a 
oposi<;ao entre os interesses individuais e coletivos. Mas falta a essas criticas 
uma visao global do sistema economico diante da visao integrada e coerente 
apresentada pela escola classica. Marx e o primeiro autor a contestar 
verdadeiramente a analise realizada pelos classicos, tanto nas suas premissas e 



objetivos como em suas conclusoes, ao desenvolver a analise do processo 
capitalista baseado na concep<;ao materialista da Historia e na luta de classes, 
embora conservasse dos classicos parte do instrumental analitico e alguns 
conceitos, como a teoria do valor-trabalho, que utilizou para desenvolver o 
conceito de mais-valia. 

ESCOLA DAS CONTRAPARTIDAS METALICAS. Destacada escola 
economica da Inglaterra, na primeira metade do seculo XIX. Considerava 
apenas o papel-moeda e moedas como dinheiro. Entrou em debate aberto com 
a escola bancaria sobre o papel especifico do Banco da Inglaterra em emitir 
papel-moeda e a quantidade necessaria para suprir a economia, que passou a 
ser regulado pelo Peel’s Bank Act de 1844. A escola das contrapartidas 
metalicas defendia que a regulamenta<;ao da emissao do fluxo de dinheiro 
deveria corresponder a uma contrapartida metalica (o ouro), e assim manter 
um equilibrio automatico da emissao de papel-moeda com o movimento de 
entrada e saida de ouro. O Banco da Inglaterra passou a seguir essa orienta<;ao, 
mantendo uma rela<;ao constante entre seus emprestimos, investimentos, 
papeis, a<;6es e sua total liquidez. Por sua vez, a escola bancaria argumentava 
que, como o papel-moeda era conversivel em ouro, nao havia necessidade de 
regulamentar sua emissao, pois a conversibilidade preveniria qualquer 
problema de superemissao e as necessidades do comercio regulariam 
automaticamente o volume de papel-moeda emitido. Alem disso, a demanda 
de papel-moeda seria atendida pela expansao de depositos bancarios, que teria 
o mesmo efeito que a expansao da emissao de papel-moeda. A escola das 
contrapartidas metalicas contra-argumentava que a checagem da emissao de 
papel-moeda proporcionada pela conversibilidade em ouro nao operava em 
tempo para prevenir serios problemas comerciais de liquidez. O papel-moeda 
deveria ser visto como o valor do ouro que ele representava e sua quantidade 
de emissao deveria flutuar de acordo com o balan^o de pagamentos do pais. 
Veja tambem Escola Bancaria. 

ESCOLA DE ADMINISTRAQAO FAZENDARIA. Unidade de ensino vinculada 
ao Ministerio da Fazenda e destinada a forma^ao de pessoal especializado 
(auditores, fiscais, tecnicos etc.) para o proprio Ministerio. 



ESCOLA DE CAMBRIDGE. Conjunto dos pensamentos economicos 
desenvolvidos em duas fases distintas por um grupo de economistas ligados a 
Universidade de Cambridge, na Inglaterra. O primeiro e maior nome do 
grupo foi Alfred Marshall, teorico do marginalismo e titular da cadeira de 
economia politica de Cambridge ate 1908. Marshall foi sucedido por seu 
discipulo Arthur C. Pigou, teorico da politica do bem-estar social e que 
lecionou em Cambridge ate 1944. Em todo esse periodo, o pensamento 
economico de Cambridge foi caracterizado pelo refinamento da teoria 
marginalista e da teoria economica classica, com enfase nas teorias do valor, 
da distribui<;ao e do equilibrio, assim como nas analises microeconomicas. 
Depois da Segunda Guerra Mundial, entretanto, os economistas de Cambridge 
refutaram os preceitos basicos da teoria marginalista, ou o que se tornou 
conhecido como teoria economica neoclassica, desenvolvendo ideias baseadas 
no trabalho de John Maynard Keynes e abrindo um grande debate com o 
pensamento ortodoxo. As principais figuras nesse debate do pos-guerra foram 
Joan Robinson e Nicholas Kaldor. Nesse periodo, tambem passaram por 
Cambridge e exerceram consideravel influencia pelo rigor dos trabalhos o 
italiano Piero Sraffa e o polones Michal Kalecki. Em sua nova postura, a escola 
de Cambridge passou a enfatizar a analise macroeconomica, em contraste com 
as analises microeconomicas baseadas na utilidade marginal. E refutou 
diretamente alguns dogmas da teoria marginalista, como o de que haveria uma 
rela<;ao funcional direta entre a taxa de lucro e a aplica<;ao intensiva de capital. 
Os economistas de Cambridge demonstraram a possibilidade da reciclagem do 
capital e criticaram os marginalistas por tirarem conclusoes sobre os grandes 
agregados economicos a partir de microanalises, argumentando que a fun^ao 
dos agregados de produ^ao nao e compativel na pratica com as microfun<;6es 
economicas. Criticaram tambem a teoria neoclassica da distribui^ao, que 
relaciona o fator pre<;o com a produtividade marginal. E passaram a 
desenvolver uma teoria do crescimento economico fundamentada em Keynes, 
tendo como objetivo o pleno emprego, por meio do qual se poderia 
determinar uma redistribui^ao de lucros e salarios. De modo geral, essa 
abordagem tenta equacionar o subemprego de recursos economicos, 
privilegiando o investimento como o motor da economia, em contraste com a 
teoria neoclassica, que, detendo-se no equilibrio do pleno emprego, destaca a 



poupan^a, em vez do investimento, como fator de crescimento. Veja tambem 

Keynesianismo; Marginalismo. 

ESCOLA DE CHICAGO. Escola de pensamento economico monetarista, 
reunida em torno de Milton Friedman e outros professores da Universidade 
de Chicago, e que sustenta a possibilidade de manter-se a estabilidade de uma 
economia capitalista apenas por meio de medidas monetarias, baseadas nas 
formas espontaneas do mercado. Milton Friedman, o principal teorico do 
grupo, considera a provisao de dinheiro o fator central de controle no 
processo de desenvolvimento economico. Explica as flutua<;6es da atividade 
economica nao pelas varia^oes do investimento, mas apenas pelas varia^oes de 
oferta de dinheiro — entendida como a demanda monetaria que depende da 
renda permanente dos agentes economicos. A escola de Chicago baseia-se na 
teoria quantitativa da moeda, formulada por meio de uma equa<;ao que 
estabelece uma rela<;ao entre os pre<;os, o numero de transa<;6es e o volume do 
dinheiro e sua velocidade de circula<;ao na economia: a quantidade de dinheiro 
em circula<;ao e considerada o determinante principal do nivel dos pre<;os, que 
pode ser influenciavel por determinadas formas de politica monetaria. Dessa 
maneira, a infla^ao, por exemplo, e vista como fenomeno puramente 
monetario. Apoiando-se numa forte cren<;a nos mecanismos de competi<;ao e 
nas formas do livre-mercado, a escola de Chicago e contraria a qualquer 
politica pos-keynesiana de participa^ao do Estado na expansao das atividades 
economicas, sustentando que qualquer interven^ao desse tipo e inutil e nociva 
e que apenas uma correta politica monetaria pode levar a estabilidade 
economica. Alem de Friedman, destacam-se na escola de Chicago os 
economistas Henry Simons, F.A. von Hayek, Frank Knight e George Stigler. A 
atua<;ao de Friedman como conselheiro economico do governo chileno do 
general Pinochet provocou veementes protestos de setores liberais da 
comunidade cientifica internacional, tornando conhecida do grande publico a 
Escola de Chicago como inspiradora de recentes politicas economicas 
ortodoxas recessivas, praticadas por governos autoritarios sul-americanos. 
Veja tambem Friedman, Milton; Monetarismo. 

ESCOLA DE LAUSANNE. Escola de pensamento economico marcada pelas 
obras do economista frances Eeon Walras (1834-1910), primeiro catedratico 
de economia da Faculdade Fausanne, e de seu sucessor e discipulo, o italiano 



Vilfredo Pareto (1848-1923). A escola caracteriza-se tambem pela formula^ao 
da teoria do equilibrio geral, desenvolvida por Walras, e pela enfase no 
tratamento matematico dos problemas economicos. Walras e Pareto 
procuraram demonstrar como todos os valores economicos determinam-se 
mutuamente, definindo uma interdependence geral dos mercados de 
produtos e dos fatores de produ^ao (ou de servi^os produtivos, segundo a 
expressao de Walras). Essa interdependence seria assegurada pela a<;ao do 
empresario, que utiliza os fatores de produ^ao para produzir e vender bens e 
servi<;os, e pelo fato de que as receitas totais provenientes de todas as vendas 
dos meios de produ^ao devem igualar — numa concorrencia pura e 
equilibrada — as receitas totais obtidas pelas vendas de todos os bens de 
consumo. A no<;ao de interdependence de mercados acrescenta-se a de 
equilibrio. Walras e Pareto procuraram definir as condi^oes de um equilibrio 
estavel, em que existiriam formas que compensariam automaticamente os 
desvios e desequilibrios, restabelecendo o equilibrio geral. 

ESCOLA DE MANCHESTER. Parte da escola classica de pensamento 
economico que se desenvolveu na cidade industrial inglesa de Manchester 
entre 1820 e 1850. Foi inspirada no movimento contra as Corn Laws, liderado 
por Richard Cobden e John Bright. Propunha a revoga<;ao dessas leis 
restritivas a importa<j:ao de cereais e defendia o livre-comercio para a 
Inglaterra, baseando-se nas ideias de David Ricardo e no principio do laissez- 
faire. Opunha-se a politica protecionista e a qualquer interven^ao do Estado, 
mesmo na area social, argumentando que a iniciativa privada e os mecanismos 
da concorrencia seriam os melhores meios de obter-se prosperidade e 
crescimento. Veja tambem Corn Laws. 

ESCOLA DE SALAMANCA. Denominate dada na Espanha as elaborates 
realizadas por uma serie de autores vinculados a Universidade de Salamanca 
entre os seculos XVI e XVII, durante a epoca mercantilista, relacionando o 
aumento de pre<;os ao aumento da massa monetaria resultante da chegada dos 
metais preciosos do Novo Mundo. Veja tambem Mercantilismo; Revolu^ao 
dos Pre^os. 

ESCOLA DE VIENA. Veja Escola Austriaca. 



ESCOLA HISTORICA. Caracterizada pela importancia primordial concedida a 
Historia no estudo do processo economico, surgiu em 1840, na Alemanha, 
como rea<;ao a escola economica classica e teve influencia durante cerca de 
quatro decadas. Seus principais componentes, na primeira fase (1840-1860), 
foram Wilhelm Roscher (1817-1894), Bruno Hildebrand (1812-1878) e Karl 
Knies (1821-1898). Em sua critica ao classicismo, a escola historica alema nega 
que as leis economicas possam ter validade universal, argumentando que nao 
podem ser consideradas absolutas e de atua<;ao perpetua, mas, ao contrario, 
devem ser relativas e variaveis com o tempo e o lugar. Rejeitando o processo 
dedutivo como metodo, enfatizou o relativismo. Ao mesmo tempo, insistiu 
sobre a unidade da vida social, afirmando que existe uma intera<;ao estreita 
entre os diferentes aspectos sociais, o que tornaria impossivel a uma unica 
ciencia esgotar o campo a ser investigado. A primeira obra que marca a escola 
historica alema e a de W. Roscher, Grundriss zu Vorlesungen iiber die 
Staatswirtschaft nach geschichtlicher Methode (Esbo<;o de um Curso de 
Economia Politica Segundo o Metodo Historico), 1843, que se baseia nos 
metodos da escola do direito de Savigny e considera o empirismo historico a 
base de toda pesquisa economica. Sem muita clareza de metodo, Roscher 
utiliza o material historico como ilustra<;ao e fonte de inspira<;ao dos 
problemas economicos. Com Bruno Hildebrand, que publica em 1848 Die 
Nationalokonomie der Gegenwart und Zukunft (A Economia Politica do 
Presente e do Futuro), a escola historica torna-se mais explicativa, procurando 
formular leis do desenvolvimento economico, e mais consistente na oposi^ao 
ao classicismo. Hildebrand nega a pretensao da escola classica de ter 
encontrado as leis da economia natural, valida em todos os tempos, e distingue 
os problemas economicos praticos da analise teorica, a qual se dedica. Propoe- 
se ainda estudar a evolu^ao da experiencia economica humana, para chegar a 
uma historia economica da cultura, que se desenvolveria junto com outros 
ramos da historia e da estatistica. Karl Knies foi mais preciso na exposi<;ao dos 
problemas metodologicos da escola. Em Die politische Okonomie von 
Standpunkte der geschichtlichen Methode (A Economia Politica do Ponto de 
Vista do Metodo Historico), 1883, revela-se um critico mais sistematico da 
escola classica que Roscher e Hildebrand, aos quais se opoe, mostrando que 
Roscher confunde diferentes ramos da investiga^ao economica e criticando as 



leis do desenvolvimento de Hildebrand por fazerem concessoes a teoria pura. 
Sustenta que o metodo historico e a unica forma legitima de economia, que 
nao poderia proporcionar leis como as ciencias fisicas, mas apenas descobrir 
certas regularidades no desenvolvimento social, sugerindo analogias. Propoe 
ainda aos economistas que evitem polemicas metodologicas, mas produzam 
obras sobre os problemas economicos do ponto de vista historico. A escola 
historica alema teve continuidade com Gustav Schmoller (1838-1917) e seus 
discipulos Adolph Wagner e K. Bucher, inaugurando, a partir de 1870, uma 
segunda fase basicamente positiva e descritiva, e desenvolvendo uma forte 
tendencia para a investiga^ao historico-economica. Ja nao se nega a existencia 
de leis sociais, mas coloca-se em duvida a capacidade do metodo classico para 
desvenda-las. Tambem nao se procura formular leis gerais do 
desenvolvimento, mas simplesmente analisar os fatos economicos e as 
institutes, argumentando que os mecanismos economicos sao relativos as 
institutes do momento. A nova escola historica alema tornou-se conhecida 
tambem por entrar em conflito com os marginalistas, na chamada 
“controversia sobre o metodo” (o Methodenstreit ), que durou duas decadas. A 
polemica foi iniciada pelo marginalista austriaco Carl Menger, com a 
publica^ao de seu Untersuchungen iiber die Methode der Sozialwissenschaften 
und der Politischen Okonomie insbesondere (Pesquisas sobre o Metodo das 
Ciencias Sociais e da Economia Politica em Especial), 1883. Menger usa a 
discussao do metodo das ciencias sociais em geral para atacar as ideias da 
escola historica, argumentando que, se e necessaria uma base historica para a 
solu<;ao dos problemas economicos, nao se poderia dispensar a utiliza<;ao dos 
conceitos gerais nem a procura de regularidades sob a forma de leis. 

ESCOLA INSTITUCIONALISTA. Veja Institucionalismo. 

ESCOLA LIBERAL. Veja Escola Classica. 

ESCOLA MARXISTA. Escola de pensamento economico fundada por Karl 
Marx e Friedrich Engels. Consiste num conjunto de teorias economicas (a 
mais-valia), filosoficas (o materialismo dialetico), sociologicas (o materialismo 
historico) e politicas, desenvolvido a partir da filosofia de Hegel, do 
materialismo filosofico frances do seculo XVIII e da economia politica inglesa 
do inicio do seculo XIX. A sintese dessas formula<;6es foi apresentada em O 



Capital (1867), em que, a partir da teoria do valor-trabalho da escola classica 
inglesa, Marx desenvolve o conceito de mais-valia como trabalho excedente, 
nao pago, fonte do lucro, do juro e da renda da terra. A partir da teoria da 
mais-valia, Marx analisa o processo de acumula^ao de capital no sistema 
capitalista, mostrando haver uma correla<;ao entre a crescente acumula^ao e 
concentra<;ao de capital e a pauperiza<;ao do proletariado e a proletariza<;ao da 
classe media, situates que causariam a eclosao das contradi^oes basicas do 
sistema. Entre os principais fatores que contribuiram para as crises periodicas 
no sistema capitalista, Marx destacou: o progressive decrescimo da taxa de 
lucro (a diminui^ao da mais-valia), decorrente do maior aumento do capital 
constante (maquinas e equipamentos) em rela<;ao ao capital variavel (mao de 
obra empregada); o dinamismo anarquico do sistema, ligado a busca 
incessante de lucros maiores e expresso no fato de os progressos tecnicos 
tornarem os antigos instrumentos de trabalho ultrapassados antes de sua 
utiliza<;ao normal; a desordem dos mercados provocada pela contradi<;ao 
basica entre o aspecto coletivo dos meios de produ<;ao (as grandes unidades 
tecnicas) e o carater privado de sua apropria<;ao. A queda do regime capitalista 
ocorreria por for<;a de suas proprias contradi<;6es internas, mas a mudan^a 
seria impulsionada pela luta de classes, pela a<;ao revolucionaria do 
proletariado, que implantaria um regime socialista, com a socializa^ao dos 
meios de produ<;ao, estagio preparatorio para a fase definitiva do comunismo. 
Entretanto, apos a morte de Marx e Engels, a rapida industrializa^ao da 
Alemanha e o fortalecimento do Partido Social-Democrata e dos sindicatos 
melhoraram as condi<;6es de vida dos operarios alemaes. Nesse contexto, 
considerando que as previsoes de pauperiza<;ao progressiva das massas nao se 
tinham verificado, surgiu na II Internacional uma tendencia revisionista da 
teoria marxista. Seu principal porta-voz foi Eduard Bernstein (1850-1932), que 
propos substituir o conteudo revolucionario do marxismo pela concep<;ao de 
uma evolu<;ao reformista e gradual. O revisionismo “direitista” de Bernstein 
foi combatido pelo “centro” ortodoxo representado por Karl Kautsky (1854- 
1938) e pela “esquerda” social-democrata de Rosa Luxemburgo (1870-1919). A 
controversia que se seguiu referiu-se basicamente a teoria do colapso do 
sistema capitalista e a natureza das crises que levariam a seu fim e ao advento 
do socialismo: as crises provocadas pela tendencia decrescente da taxa de 



lucros e as causadas pelo subconsumo das massas. Nessa discussao, destacou- 
se a posi<;ao do economista revisionista russo Tugan-Baranovski, para quem as 
crises se deviam a “despropor^ao” entre os varios ramos da produ<;ao. Mas o 
destaque maior nessa controversia coube a Rosa Luxemburgo. Em A 
Acumulagdo do Capital , 1913, ela argumenta que acumula^ao de capital era 
impossivel num sistema capitalista fechado, adaptando a teoria de Marx as 
novas condi<;6es do imperialismo economico e politico do inicio do seculo XX. 
Pouco antes, o dirigente socialista austriaco Rudolf Hilferding havia publicado 
seu famoso livro, O Capital Financeiro (1910), no qual mostra que o 
imperialismo e uma consequencia do desenvolvimento dos monopolios, 
controlados pelo capital financeiro. As concep<;6es desses autores foram 
desenvolvidas por Lenin em O Imperialismo, Etapa Superior do Capitalismo, 
1916, em que caracteriza o capitalismo moderno por sua propria dinamica de 
forma^ao e amplia^ao de mercados por meio da domina^ao colonial e da 
guerra. A a<;ao do capital monopolista internacional dividiria os paises em dois 
grupos: os de estrutura financeira e industrial poderosa (em permanente 
expansao economica) e os atrasados (fornecedores de materia-prima e mao de 
obra barata), em rela^ao de dependencia com os primeiros. A importancia da 
contribui^ao teorica e pratica de Lenin para a teoria marxista deu origem a 
expressao marxismo-leninismo. O marxismo-leninismo atribui ao Partido 
Comunista o papel de consciencia teorica e lideran^a pratica do proletariado 
na derrocada do capitalismo, doutrina vitoriosa na Revolu<;ao Russa de 1917. 
Mais tarde, durante os primeiros anos de regime sovietico, destacou-se a 
posi<;ao do economista Preobrajenski, autor de uma proposta de 
industrializa^ao imediata e de um rapido progresso tecnico, em detrimento da 
expansao do setor agricola. Apos a morte de Lenin, surgiram novamente 
posi<;6es “direitistas”, “esquerdistas” e “centristas” no ambito da experiencia 
sovietica (e na Internacional Comunista). Seus principais porta-vozes eram, 
respectivamente, Nikolai Bukharin (1888-1938), Leon Trotski (1879-1940) e 
Joseph Stalin (1879-1953), que esmagou seus adversaries e adotou uma 
politica que oscilou entre as concep<;6es de Bukharin e Trotski, ambos teoricos 
de peso. Apos a estagna<;ao dogmatica que caracterizou o periodo stalinista, 
houve um revigoramento da pesquisa teorica no campo do marxismo. 
Desenvolveu-se uma serie de polemicas, centradas particularmente em torno 



das contributes de Mao Tse-tung, Antonio Gramsci, Rosa Luxemburgo, 
Georg Lukacs, Louis Althusser e outros. No campo da teoria economica, 
depois da importante contribui^ao do economista polones Oskar Lange a 
planifica^ao socialista, dando-lhe fundamento matematico, destacam-se as 
contributes teoricas do belga Ernst Mandel, dirigente da IV Internacional 
(fundada por Trotski em 1938) e autor de penetrante analise do capitalismo 
contemporaneo, que denomina de “capitalismo tardio”; do economista ingles 
Maurice Dobb, no estudo dos problemas economicos do socialismo; do 
austriaco Andre Gorz, nas analises das contradi<;6es do capitalismo e numa 
estrategia alternativa de transi^ao para o socialismo; do frances Charles 
Bettelheim, autor de importante estudo da estrutura de classes na Uniao 
Sovietica; e dos norte-americanos Paul Sweezy e Paul Baran, na analise das 
caracteristicas do capitalismo monopolista contemporaneo. Veja tambem 
Marx, Karl Heinrich; Marxismo. 

ESCOLA MATEMATICA. O uso da Matematica na analise dos principios e 
problemas economicos foi feito pela primeira vez pelo economista frances 
Antoine Cournot, na obra Recherches sur les Principes Mathematiques de la 
Theorie des Richesses (Pesquisa sobre os Principios Matematicos da Teoria das 
Riquezas), 1838. Apos esse trabalho precursor, a analise matematica foi 
amplamente utilizada pelo teorico marginalista Stanley Jevons (1835-1882), 
autor de General Mathematical Theory of Political Economy (Teoria Geral 
Matematica da Economia Politica), 1862, e pelos marginalistas Leon Walras 
(1834-1910) e Vilfredo Pareto (1848-1923), da escola de Lausanne, que 
elaboraram formulates matematicas sobre as condi<;6es do equilibrio 
economico geral. Outros autores expressaram matematicamente questoes 
teoricas tradicionais da economia e estenderam a teoria a novos temas, como o 
da dinamica economica. Destaca-se o livro pioneiro do norte-americano Paul 
Samuelson, Foundations of Economic Analysis (Fundamentos da Analise 
Economica), 1947. Ao lado do desenvolvimento da matematica, da estatistica e 
de sua aplica<;ao isolada na analise economica, surgiu, a partir da decada de 30, 
uma tentativa mais complexa de conjugar essas duas tecnicas a analise teorica 
e sistematica: a econometria, que formula matematicamente as teorias 
economicas, mas sujeitando-as a comprova<;ao empirica. Veja tambem 
Econometria. 



ESCOLA NEOCLASSICA. Escola de pensamento economico predominante 
entre 1870 e a Primeira Guerra Mundial, tambem conhecida como escola 
marginalista, por fundamentar-se na teoria subjetiva do valor da utilidade 
marginal para reelaborar a teoria economica classica. Seus precursores foram 
Thgunen, Gossen e Cournot. Sao considerados seus fundadores os 
economistas Carl Menger, na Austria — iniciador do grupo da chamada escola 
austriaca —, William Jevons, na Inglaterra, e Leon Walras — criador do grupo 
de Lausanne, na Franca. E, como representantes da segunda gera<;ao 
neoclassica, destacam-se Alfred Marshall, em Cambridge, Eungen von Bohm- 
Bawerk, em Viena, Vilfredo Pareto, em Lausanne, e John Bates Clark e Irving 
Fisher, nos Estados Unidos. Os economistas neoclassicos negaram a teoria do 
valor-trabalho da escola classica, substituindo-a por um fator subjetivo — a 
utilidade de cada bem e sua capacidade de satisfazer as necessidades humanas 
—, acreditando que o mecanismo da concorrencia (ou a intera<;ao da oferta e 
da demanda), explicado a partir de um criterio psicologico (maximiza^ao do 
lucro pelos produtores e da utilidade pelos consumidores), e a for<;a 
reguladora da atividade economica, capaz de estabelecer o equilibrio entre a 
produ<;ao e o consumo. A analise da escola neoclassica caracteriza-se 
fundamentalmente por ser microeconomica, baseada no comportamento dos 
individuos e nas condi<;6es de um equilibrio estatico, estudando os grandes 
agregados economicos a partir desse ponto de vista e com uso da matematica. 
Tem como postulados a concorrencia perfeita e a inexistencia de crises 
economicas, admitidas apenas como acidentes ou consequencias de erros. 
Apos a Grande Depressao de 1929-1933, os principios da teoria neoclassica 
foram contestados por Keynes, que desenvolveu uma analise macroeconomica 
e introduziu o conceito de equilibrio de subemprego. Veja tambem 
Marginalismo. 

ESCOLA OPERACIONAL. Veja Escola Neoclassica. 

ESCOLA ORGANICA. Termo que designa aqueles que fazem uma analogia 
entre a sociedade (a economia, o mundo dos negocios) com o organismo 
humano. Assim, por exemplo, para os adeptos desta escola, as estradas de 
ferro seriam o sistema arterial; os fios do telegrafo, o sistema nervoso; a Bolsa 
de Valores, o cora^ao etc. Tais paralelos foram desenvolvidos com grande 
detalhe por Herbert Spencer. 



ESCOLA SUECA. Grupo de economistas suecos (Myrdal, Lundberg, Lindhal, 
Heckscher, Ohlin) que, inspirados na obra de Knut Wicksell, se notabilizaram 
por estudos sobre as relates temporarias entre os fenomenos economicos. 
Em 1934, Myrdal desenvolveu, em seu livro Monetary Equilibrium (Equilibrio 
Monetario), a analise das antecipa^oes economicas, introduzindo as distin^oes 
entre o que chamou de ex-ante e ex-post, ou seja, a defini^ao das quantidades 
economicas em termos de a<;6es projetadas no inicio de um periodo e de 
medidas realizadas no fim do mesmo periodo. Em seguida, Lundberg, em seus 
Studies in the Theory of Economic Expansion (Estudos sobre a Teoria da 
Expansao Economica), 1937, e Lindhal, na obra Studies in the Theory of Money 
and Capital (Estudos sobre a Teoria do Dinheiro e do Capital), 1939, 
utilizaram a analise de sequencia, que indica como uma situa<;ao economica se 
transforma em outra e explica os processos de ajustamento das variaveis 
economicas no tempo. Como Myrdhal, Lindhal insiste na importancia das 
antecipa<;6es das receitas, dos investimentos, dos movimentos de pre<;os, dos 
juros etc. Para Lindhal, e a partir dessas antecipa<;6es que se calcula o valor do 
capital, e este, por sua vez, determinara a importancia da renda global e do 
movimento dos pre^os. Ohlin nao acredita na eficacia pratica das taxas 
monetarias de juros para determinar a quantidade de investimentos e o 
conjunto da atividade economica, mas sim nos pianos “exante” de poupan^a, 
de consumo e de antecipa<;ao da renda. Lundberg, por sua vez, procurou 
dinamizar o equilibrio monetario com seus modelos de sequencia, que se 
aplicam, em particular, no estudo da influencia dos diferentes tipos de 
expansao (da produ<;ao de bens de consumo e investimentos de capital) sobre 
o desenvolvimento economico. Ao contrario das analises economicas estaticas, 
que estudavam apenas a posi^ao final do equilibrio economico e o resultado 
das formas em a<;ao, a dinamica das sequencias desenvolvidas pelos 
economistas suecos estuda o jogo das formas economicas e seus encadeamentos 
temporais. O desenvolvimento da analise dinamica contribui para a explica<;ao 
das flutua<;6es economicas, que nao estavam integradas nos sistemas de 
equilibrio estatico. E essa explica<;ao foi elaborada simultaneamente com a 
constru<;ao de uma teoria macroeconomica da renda global e da teoria 
dinamica. Veja tambem Ex-ante; Ex-post. 



ESCOLHA BERNOULLI. Modelo matematico para um experimento com apenas 
dois resultados (ou estados) possiveis, normalmente denominados sucesso ou 
fracasso, bom ou mau, ligado ou desligado. Essas escolhas sao tambem 
denominadas binarias ou comutativas, isto e, os resultados podem ser 0 ou 1. 
E um caso especial da distribui<;ao binomial. Veja tambem Bernoulli 
(Familia); Distribui^ao Binomial; Variavel Aleatoria de Bernoulli. 

ESCOLHA PUBLICA. Veja Public Choice. 

ESCRAVIDAO. Condi^ao em que um ser humano, o escravo, e propriedade de 
outro, o senhor, dono absoluto do produto de seu trabalho. Em sua forma 
plena, a condi<;ao de escravo e perpetua e hereditaria, isto e, transmissivel aos 
descendentes do cativo. O escravo constitui tambem uma mercadoria, 
podendo portanto ser objeto de compra e venda, heran^a, doa<;ao, aluguel, 
hipoteca e sequestro judicial. A escravidao surgiu no processo de desagrega<;ao 
da primitiva comunidade tribal, quando eram feitos prisioneiros de guerra. No 
Egito Antigo, na Africa Negra e nos imperios orientais, prevaleceu a 
escravidao domestica, pois raramente o escravo era empregado em trabalhos 
produtivos. Foi na Grecia e em Roma que surgiram as primeiras economias 
escravistas: os escravos eram empregados em trabalhos domesticos, 
artesanato, minera^ao, agricultura e navega<;ao. Durante a Idade Media, a 
escravidao permaneceu apenas como elemento residual, raro, mas durante a 
reconquista crista da peninsula iberica (seculos XIII-XV), ela recrudesceu com 
o aprisionamento de guerreiros rmnpilmanos. Depois, com a coloniza<;ao 
europeia do continente americano, a escravidao voltou a ser amplamente 
praticada: foram escravizados milhoes de indigenas e cerca de 15 milhoes de 
negros africanos foram trazidos como escravos para trabalhar nas minas e 
planta<;6es do Novo Mundo. A escravidao negra em terras americanas 
estendeu-se do seculo XVI ao XIX, sendo Cuba (1880) e o Brasil (1888) os 
ultimo s paises a decretar definitivamente sua extin^ao. 

ESCROPULO. Medida de peso para pedras preciosas, utilizada pela Casa da 
Moeda do Brasil antes da ado<;ao do Sistema Metrico Decimal e equivalente a 
6 quilates ou aproximadamente 1,125 g. 

ESCROW (Fideicomisso). Termo em ingles empregado no mercado financeiro 
internacional e que significa um acordo por escrito entre tres partes, mantido 



em custodia pela terceira parte e so liberado por esta se as condi<;6es 
constantes do acordo forem preenchidas pelas duas primeiras. Geralmente, 
essa “terceira” que mantem o documento do acordo em custodia e um banco 
ou uma trust company. E obrigada a seguir estritamente os termos do acordo 
mantido entre as outras duas partes. Esse mecanismo e utilizado para a 
cobran<;a de tributes e de seguros de propriedades imobiliarias hipotecadas. 
Mas tambem pode ser usado em outras circunstancias, como no caso do 
Mexico durante a renegocia<;ao de sua divida externa, a partir de 1989. 

ESCROW BOND. Expressao em ingles do mercado financeiro que significa um 
titulo mantido com uma op^ao de compra ou sujeito a alguma outra condi^ao 
limitativa. O escrow bond pode ser tambem um titulo cuja autoriza^ao de 
emissao ja existe, mas ainda nao emitido, sendo mantido como alternativa por 
um curador ( trustee ) ate que recursos adicionais sejam necessarios para a 
realiza<;ao de melhorias ou expansao de uma atividade especifica. 

ESCUDETE. Pun ? ao de pequeno escudo em moedas existentes (em circula<;ao) 
com o objetivo de alterar para maior o valor das mesmas, em cumprimento a 
determinates governamentais. Veja tambem Carimbo; Cunhagem; 
Recunho; Senhoriagem. 

ESCUDO. Unidade monetaria de Portugal, Cabo Verde e Macau. Submultiplo: 
centavo. Em 2002 foi substituido em Portugal pelo euro. Veja tambem Euro. 

ESCUDOS. Veja Moedas do Brasil Colonia. 

ESPADIM DE OURO. Moeda cunhada em Portugal a partir de 1489 por D. Joao 
II e equivalente a meio justo. Veja tambem Justo. 

ESPALDAS MOJADAS. Veja Bracero. 

ESPECIALIZAQAO. Processo mediante o qual um empregado se dedica a 
realizar apenas um tipo de tarefa ou atividade, de tal forma que seu 
rendimento esperado aumente. O termo pode ser aplicado tambem no 
comercio internacional, no qual alguns paises se especializam na produ^ao e 
exporta<;ao de determinados tipos de mercadorias. 

ESPECIE (em). Literalmente, a expressao “em especie” significa “na mesma 
classe ou categoria”. Ou seja, uma obriga<;ao a ser paga “em especie” significa 
pagamento realizado na forma especificada no contrato. No entanto, 



genericamente o termo e utilizado quando se designa uma opera<;ao qualquer 
realizada em dinheiro. No mercado financeiro, no entanto, significa dinheiro 
em sua forma metalica — moedas de ouro ou prata — para distingui-lo do 
dinheiro como papel-moeda e outros meios de pagamento. O termo tambem e 
utilizado para designar ouro e prata monetarios na forma de lingotes. 

ESPECTROFOTOMETRIA DE ABSORQAO ATOMICA. Veja Toque. 

ESPECULAQAO. Compra e venda sistematica de titulos, a<;6es, imoveis etc. com 
a inten^ao de obter lucro rapido e elevado, aproveitando a oscila<;ao dos 
pre<;os. A atua<;ao de um especulador consiste em comprar titulos ou 
commodities quando seus pre<;os estao baixos, ou em baixa, e vender esses 
mesmos titulos ou commodities quando os pre<;os estao em alta ou alcan^am 
um ponto maximo de eleva^ao. As areas preferidas para a a<;ao dos 
especuladores sao as Bolsas de Valores e de Mercadorias ou os generos de 
primeira necessidade. E no caso da especula<;ao com produtos agricolas, ou 
provenientes da minera^ao, ou do extrativismo vegetal, a especula<;ao ocorre 
geralmente com o produto em estado bruto, e nao com o ja processado por 
algum sistema de beneficiamento, pois as oscila<;6es de pre<;o para cima ou 
para baixo sao muito mais acentuadas nas materias-primas do que nos 
produtos acabados. Nos periodos de crise economica ou de grande 
instabilidade financeira, os especuladores tendem a atuar com maior 
desenvoltura. No entanto, como a base da atua<;ao desses operadores e a 
incerteza, e esta torna-se presente em maior ou menor grau em todos os 
processos economico-financeiros, mesmo nos momentos de estabilidade os 
especuladores estao presentes nos mercados de risco, como sao, por exemplo, 
as Bolsas de Valores e de Mercadorias. Veja tambem Infla^ao. 

ESPECULADOR. O termo tern origem na palavra latina speculator, que significa 
aquele que presta aten^ao ou que vigia para identificar a existencia de 
problemas. Na Roma Antiga, o especulador financeiro era denominado 
quaestor, aquele que investiga. De forma coletiva, os especuladores eram 
denominados Graeci ou gregos, talvez porque muitos especuladores tivessem 
origem helenica, embora em Roma esse termo tivesse uma conota<;ao 
pejorativa. Atualmente o termo tem uma conota<;ao negativa, pois o 
especulador e tido como o investidor oportunista que ganha explorando as 



debilidades dos demais investidores, empresas ou mesmo paises. Veja tambem 

Ataque Especulativo. 

ESPELHO PRECIOSO DOS QUATRO ELEMENTOS. Veja Triangulo de 
Pascal. 

ESPERANQA MATEMATICA. Supondo que x e uma variavel aleatoria discreta 
com valores: xl, x2, ... xn e probabilidades respectivas: p(xl), p(x2), ... p(xn), 
sua esperan^a matematica (ou sua media) sera a magnitude: E (a) = xl p(xl) + 
x2 p(x2) + ... xn p(xn). Por exemplo, se x assumir os valores: 0, 1, 2, e 3 com 
probabilidade: 1/2, 1/4, 1/8 e 1/8, sua esperan^a matematica sera: 0 (1/2) + 1 
(1/4) + 2 (1/8) + 3 (1/8) = 7/8. Se todas as n (xi) forem iguais, a esperan^a 
matematica se reduz a: (1/n) (xl + x2 + ... + xn), ou seja, a media aritmetica 
dos valores da variavel. A caracteristica fundamental da esperan^a matematica 
de uma variavel aleatoria esta em sua propriedade de aproximar com grande 
exatidao a media aritmetica de qualquer numero de realiza<;6es aleatorias da 
variavel, especialmente quando o numero de eventos (casos) e grande. No caso 
de uma variavel aleatoria continua com fun^ao de densidade f(x) e valores 
possiveis entre os limites a e b, a defini^ao de sua esperan^a matematica e a 
mesma, com a ressalva de que as somas do caso discreto se convertem em 
integrais no caso continuo. Assim, H(a) = Jx f(x) dx. 

ESPIRAL INFLACIONARIA. Processo em que elementos interligados, que 
participam da infla^ao, funcionam como geradores de mais infla^ao, num 
processo autoalimentador. Teoricamente, os aumentos de pre<;os devidos a 
infla^ao deveriam provocar retra<;ao na demanda e, consequentemente, 
diminui^ao nos pre<;os. Se assim ocorresse, a infla^ao se extinguiria por si 
mesma. Na pratica, a infla^ao tende a ser cumulativa. Os empresarios 
recusam-se a diminuir suas margens de lucro, e o aumento de custos dos 
produtos primarios e repassado totalmente, e em “cascata”, ao consumidor. O 
aumento de pre<;os conduz a eleva<;ao do custo de vida e, por conseguinte, as 
reivindica<;6es salariais por parte dos trabalhadores. As pequenas e medias 
empresas que operam em mercados muito concorridos nao podem repassar 
diretamente a seus consumidores os aumentos de salarios. Mas as grandes 
empresas oligopolistas transferem totalmente o onus dos aumentos salariais 
dos funcionarios, mediante os aumentos nos pre<;os dos produtos. Isso 



ocasiona a eleva<;ao no custo de vida, novas reivindica<;6es salariais e novos 
aumentos nos custos dos produtos, levando a pre<;os finais mais altos. Se o 
processo inflacionario se mantem, pode-se chegar a nova componente da 
espiral inflacionaria. A expectativa de aumento de pre<;os leva a antecipa<;ao de 
compras com a finalidade de evitar os futuros aumentos. O crescimento na 
demanda, alem de provocar um aumento de pre<;os, traduz-se tambem em 
aumento de produ<;ao. Assim, os empresarios fazem maiores investimentos, 
ha uma demanda acelerada de mao de obra e os empregados conseguem 
salarios melhores, tudo isso alimentando a espiral custos-pre^os-finais- 
salarios. Finalmente, deve-se salientar a componente psicologica do processo: 
os empresarios passam a calcular os pre<;os em fun<;ao dos custos futuros, 
antecipando indices inflacionarios que so existiriam muito mais tarde. Veja 
tambem Infla^ao. 

ESPOLIO. Totalidade de bens deixados por uma pessoa, apos sua morte. Caso 
existam herdeiros, o juiz do espolio faz a partilha dos bens, segundo os 
ditames legais e acordos estabelecidos entre os herdeiros. Enquanto a partilha 
nao estiver legalmente concluida, nao se pode dispor de nenhum bem do 
espolio (imovel, dinheiro em conta bancaria etc.) sem concordancia judicial 
explicita. 

ESQUADRA DE FLINT. Veja Mendon^as, Salvador de. 

ESTABILIDADE. Situa<;ao da economia de um pais caracterizada pela ausencia 
relativa de flutua<;6es ciclicas. Depende basicamente do nivel da produ<;ao, do 
emprego e dos pre<;os, fatores que costumam flutuar em conjunto de forma 
ciclica. No piano da produ^ao e do emprego, pode-se considerar situa<;ao de 
estabilidade aquela em que o produto nacional e o emprego crescem de forma 
modesta, porem a taxas relativamente constantes. Em termos de pre<;os, 
estabilidade significa um indice de pre<;os com flutua<;6es mmimas ou a 
ausencia relativa de flutua<;ao e defla<;ao. No piano governamental, busca-se a 
estabiliza<;ao por meio das politicas monetaria, fiscal e salarial e dos 
mecanismos de controle de pre<;os. 

ESTABILIZAQAO. Geralmente, o termo vem associado a politicas monetarias 
efetuadas por bancos centrais, para reduzir ou limitar as flutua<;6es de uma 
moeda nacional nos mercados financeiros internacionais, comprando ou 



vendendo reservas de, ou para, outros Bancos Centrais. Quando um Banco 
Central intervem no open market para vender suas reservas, o valor dessa 
moeda nacional tende a cair ou, na melhor das hipoteses, permanece o 
mesmo. No entanto, um Banco Central pode intervir tambem para evitar que 
o valor de uma outra moeda diminua no mercado internacional: em agosto de 
1993, para impedir que o dolar norte-americano calsse abaixo dos 100 ienes — 
rompendo uma barreira “psicologica” —, o Banco Central do Japao adquiriu 
mais de 1 bilhao de dolares, sustentando assim o valor da moeda norte- 
americana acima daquele patamar. O termo estabiliza<;ao tambem se aplica a 
pollticas de ajuste que os palses do Terceiro Mundo realizaram durante os 
anos 80, em fun^ao da crise ocasionada pelo seu elevado endividamento 
externo. Esses pianos de ajuste foram quase sempre acompanhados por 
intensos processos inflacionarios e, nesses casos, a estabilizagao significou nao 
apenas interven<;6es dos Bancos Centrais no ambito da politica monetaria, 
mas tambem nos pianos fiscal, cambial, administrative etc., alterando-se as 
taxas de juros, de cambio, de salarios e de impostos. Veja tambem Plano 
Cruzado; Plano Collor; Plano Real. 

ESTADO, Capitalismo de. Veja Capitalismo de Estado. 

ESTADO DO BEM-ESTAR (Welfare State). Sistema economico baseado na 
livre-empresa, mas com acentuada participa^ao do Estado na promo<;ao de 
beneficios sociais. Seu objetivo e proporcionar ao conjunto dos cidadaos 
padroes de vida minimos, desenvolver a produce de bens e servi^os sociais, 
controlar o ciclo economico e ajustar o total da produ^ao, considerando os 
custos e as rendas sociais. Nao se trata de uma economia estatizada; enquanto 
as empresas particulares ficam responsaveis pelo incremento e realiza<;ao da 
produ<to, cabe ao Estado a aplica<;ao de uma progressiva politica fiscal, de 
modo a possibilitar a execute de programas de moradia, saude, educate, 
previdencia social, seguro-desemprego e, acima de tudo, garantir uma politica 
de pleno emprego. O Estado do bem-estar corresponde fundamentalmente as 
diretrizes estatais aplicadas nos paises desenvolvidos por governos social- 
democratas. Nos Estados Unidos, certos aspectos do Estado do bem-estar 
desenvolveram-se particularmente no periodo de vigencia do New Deal. 
Segundo Paul Sweezy, economista norte-americano, alguns rudimentos do 
Estado do bem-estar foram aplicados no governo de Bismarck (1815-1898), no 



Imperio Germanico. No campo teorico, o ponto de partida da formula^ao dos 
contornos do Estado do bem-estar tem seus fundamentos na obra de A.C. 
Pigou, Economics of Welfare (Economia do Bem-estar), 1920. Posteriormente, 
sua natureza foi rigorosamente analisada e defendida pelo economista ingles 
John Strachey e pelo sueco Gunnar Myrdal. Para Myrdal, trata-se de uma 
economia organicamente estruturada pela a<;ao do poder publico. Essa 
interven^ao ocorre no piano dos poderes central, estadual e municipal. Ao 
mesmo tempo, o controle publico sobre a economia e limitado pelo controle 
que a sociedade civil tem sobre o Estado. Embora Myrdal tenha como ponto 
de referenda para a sua analise as social-democracias escandinavas, ele afirma 
que o Estado do bem-estar e ainda um objetivo futuro. Sera, segundo ele, uma 
sociedade na qual se torne possivel a realiza<;ao dos principios de fraternidade, 
liberdade e igualdade, prometidos pela Revolu^ao Francesa. Mesmo 
discordando de Karl Marx, o ensaista sueco diz que o Estado do bem-estar, no 
futuro, corresponded ao “reino da felicidade”, sonhado pelo autor de O 
Capital. 

ESTADO ESTACIONARIO. Conceito desenvolvido por John Stuart. Mill que 
representa sua visao sobre o que a sociedade poderia e deveria se tornar. Nele 
aparecem os seus valores e suas expectativas em rela<;ao a humanidade e suas 
possibilidades. Em rela<;ao aos valores, Mill nao considerava o objetivo de 
enriquecer e de ultrapassar os seus vizinhos na competi<;ao por melhorar a sua 
condi^ao material como a finalidade da vida ou como uma condi<;ao que 
tornaria o homem mais digno. Ele ate admitia que a busca de riqueza e a 
competi<;ao cumpririam a importante fun<;ao de manter as energias humanas 
em atividade enquanto os homens nao atingissem um nivel de 
desenvolvimento moral e intelectual que permitisse que fossem estimulados 
por objetivos mais elevados: “(...) enquanto as mentes sdo grosseiras [coarse], 
elas precisam de estimulos grosseiros [coarse], e deixe que os tenha”. No 
entanto, deixa transparecer desprezo por esses valores e a vontade de ver essa 
etapa desagradavel do progresso industrial suplantada por algo melhor. A 
condi<;ao ideal para o desenvolvimento humano seria, no seu entender, uma 
na qual “ao mesmo tempo em que ninguem e pobre, ninguem deseja ser mais 
rico(...)”. E esse ideal seria inteiramente compativel com o Estado Estacionario 
de riqueza. Mill chega ao extremo de advogar que a sociedade deveria 



antecipar a chegada ao (de qualquer forma inevitavel) Estado Estacionario - 
ou seja, cessar voluntariamente o aumento de riqueza. Segundo ele, de nada 
adiantava aumentar a riqueza de um pais se - por conta de aumento 
descontrolado da popula<;ao, institutes injustas ou de qualquer outro fator - 
esse aumento nao redundasse em melhorias no bem estar da popula<;ao em 
geral. E era justamente o que J.S. Mill avaliava ter ocorrido ate entao no seu 
pais. Para ele, o enorme progresso tecnologico e de riqueza observado ate sua 
epoca apenas permitiu a “uma populagao maior viver a mesma vida penosa e 
sem liberdade, e a um numero maior de manufatores e outros fazerem 
fortunas”. E, ele, nao via vantagens em continuar nessa trajetoria. Aumentar a 
riqueza, no seu entender, nao deveria ser mais uma prioridade em paises ricos 
como a Inglaterra. O que se fazia necessario era conquistar a estabilidade 
demografica - pre-requisito para qualquer progresso duradouro - e melhorar 
a distribui<;ao da riqueza existente, fazendo com que, por fim, a condi<;ao da 
grande massa da popula<;ao pudesse ser sensivelmente melhorada. Veja 
tambem, Mill, John Stuart. 

ESTADO GENDARME. Estado cujo papel ou participa^ao economica foi 
reduzida ao minimo e se limita a fornecer alguns servi^os coletivos que as 
empresas privadas nao podem oferecer de maneira satisfatoria. Como tais 
servi^os estao geralmente associados a ordem publica, designa-se tal Estado de 
Estado Gendarme. Coloca-se em oposi<;ao ao Estado Organizador ou Estado 
Previdencia. 

ESTADO MINIMO. Veja Consenso de Washington; Smith, Adam. 

ESTADOS NACIONAIS. Forma de Estado que se estruturou na Europa a partir 
do final da Idade Media e que definiu a fisionomia territorial e politica das 
modernas na<;6es europeias. Correspondem ao periodo de consolida<pk> do 
absolutismo monarquico, quando os reis, apoiados pela burguesia, 
conseguiram firmar seu poder perante o papado e os senhores feudais. A 
politica economica dos Estados Nacionais foi o mercantilismo, que favoreceu a 
acumula<;ao primitiva de capitais, posteriormente aplicados na Revolu^ao 
Industrial. Embora voltada para o desenvolvimento comercial, a estrutura 
economica dessas na<;6es (Inglaterra, Franca, Portugal, Espanha) baseava-se na 
explora<;ao agricola dominada pela nobreza e pela Igreja, no artesanato 



corporativista e na nascente produ^ao manufatureira. Veja tambem 

Feudalismo; Mercantilismo; Revolu^ao Industrial. 

ESTAGFLAQAO. Situa<;ao na economia de um pais na qual a estagna<;ao ou o 
declinio do nivel de produ^ao e emprego se combinam com uma infla^ao 
acelerada. O fenomeno contraria a teoria classica segundo a qual a infla^ao 
tenderia a declinar com o aumento do desemprego. Fenomeno tipico do pos- 
guerra, a estagfla^ao tern se acentuado em quase todas as economias 
capitalistas desenvolvidas depois da chamada crise do petroleo (1973-1979). 
As medidas essencialmente monetaristas adotadas pelos governos norte- 
americano e britanico para reverter essa tendencia tern sido acompanhadas, no 
entanto, por consideravel eleva^ao dos pre<;os, dos indices de desemprego e da 
recessao economica. Entre 1963 e 1966, o Brasil atravessou um periodo de 
estagfla^ao quando o PIB chegou a diminuir (1964-1965) e a infla^ao ainda 
nao havia sido dominada. A partir de 1981, o fenomeno reapareceu com 
inusitada for<;a, permanecendo ate o primeiro semestre de 1984. Depois da 
fase de crescimento correspondente ao bienio 1985-1986, a estagfla^ao voltou 
a caracterizar a economia brasileira com indices inflacionarios elevados e um 
crescimento do PIB pequeno. A partir de 1994, com a introdu<;ao do Plano 
Real e da reforma monetaria (advento do real), a infla^ao baixou 
consideravelmente e o PIB voltou a crescer de forma expressiva. Veja tambem 
Infla^ao; Plano Cruzado; Plano Real. 

ESTAGNAQAO. Situa<pk> em que o produto nacional (ou produto per capita) 
nao mantem nivel de crescimento a altura do potencial economico do pais. 
Pode ocorrer, por exemplo, que mesmo com amplo emprego dos recursos 
disponiveis, o indice de crescimento do produto nao supere o indice de 
aumento da popula<;ao ou ate fique abaixo dele. Uma demanda global 
deficiente pode gerar esse quadro de estagna<;ao numa economia que tenha 
grande capacidade de crescimento: e o caso, segundo alguns economistas, das 
dificuldades que envolviam as economias norte-americana e inglesa, 
amea<;adas pela estagna<;ao e pelo desemprego, no inicio da decada de 80. 
Segundo os economistas da escola keynesiana, a tendencia a estagna<;ao e uma 
das caracteristicas do capitalismo, caso a economia concorrencial seja relegada 
a seus mecanismos naturais. Para combater essa tendencia, advogam a 



interveru^ao do Estado na economia, como instrumento de controle da taxa de 
juros e incentivador de novos investimentos. 

ESTALAO. Termo as vezes encontrado em textos em portugues sobre finan^as e 
problemas monetarios, que corresponde a “padrao”. E uma tradu<;ao da 
palavra francesa etalon. Veja tambem Padrao. 

ESTATICA COMPARATIVA. Metodo de analise economica com o qual o 
investigador compara, nas mais variadas situates de equilibrio, o conjunto de 
caracteristicas de um modelo economico, teoricamente construido. Trata-se 
de um conceito proveniente da fisica e serve para indicar a teoria do equilibrio 
de formas, que se contrapoe a da dinamica, na qual os elementos de um modelo 
sao estudados em sua transforma^ao. A no<;ao de estatica e dinamica foi 
introduzida na economia por Stuart Mill, mas sua aplica<;ao mais abrangente 
na teoria economica foi feita por Schumpeter. 

ESTATISMO. Participa^ao do Estado nas atividades economicas, nas quais ele 
atua como empresario em setores da produ<;ao industrial e de servi^os. 
Embora o fenomeno do estatismo ocorra nas economias capitalistas mais 
desenvolvidas, foi nos paises subdesenvolvidos que a penetra<;ao do Estado na 
economia surgiu como uma necessidade nacional. Na Asia, Africa e America 
Latina, o Estado foi o principal responsavel pelos projetos de implanta^ao das 
industrias de base (siderurgia, petroleo, gera<;ao de energia) e sistemas de 
transportes e comunica^oes. Nas colonias afro-asiaticas que se tornaram 
independentes apos a Segunda Guerra Mundial, o Estado formou seu 
patrimonio com base nas empresas estrangeiras nacionalizadas pelos 
movimentos de liberta<;ao vitoriosos. No Brasil, o Estado responde por cerca 
de um ter<;o dos investimentos dirigidos para os setores produtivos, domina 
mais da metade do capital bancario e tern presen^a empresarial preponderante 
em varios setores basicos. Veja tambem Dirigismo; Liberalismo; 
Nacionaliza^ao; Privatiza^ao. 

ESTATISTICA. Ramo da matematica que lida com os dados numericos relativos 
a fenomenos sociais ou naturais, com o objetivo de medir ou estimar a 
extensao desses fenomenos e verificar suas inter-rela<;6es. Os metodos 
estatisticos sao necessarios para permitir o estudo de fenomenos 
numericamente extensos (fenomenos de massa), classificando e abreviando os 



dados obtidos e procurando determinar a existencia de tendencias 
caracteristicas que se acentuam com o aumento do numero de observances. A 
estatistica descritiva cuida da classificanao e apresentanao dos dados. A 
estatistica inferencial ou anaUtica estuda os meios de coleta dos dados, sua 
analise e interpretanao; aqui, os metodos estatisticos permitem a elaboranao de 
inferences estatisticas, isto e, fazer afirmanoes gerais, com escassa margem de 
erro, tambem medida estatisticamente a partir de informanoes incompletas 
sobre o grupo (populanao) em estudo. Como e praticamente impossivel 
examinar todos os elementos de uma populanao, considera-se apenas uma 
amostra representativa (casual ou sistematica), extrapolando-se os dados para 
a totalidade do grupo. Os dados coletados sao analisados sob varios 
parametros, destacando-se o desvio padrao e a media da distribuinao dos 
dados. A distribuinao, por sua vez, pode ser representada graficamente (por 
histograma, poligono de frequencias ou curva de frequencias). Em termos 
ideais, o estatistico procura criar um modelo matematico da distribuinao dos 
dados, especialmente se ele se aproxima da normalidade, isto e, se os dados 
distribuem-se simetricamente em torno da media, configurando uma curva 
em forma de sino. Existem diferentes testes para determinar se um modelo e 
conveniente. Utilizada praticamente em todas as ciencias em que exista um 
elemento de probabilidade envolvido, a estatistica e de importance 
fundamental para a economia politica. Veja tambem Amostra; Censo; 
Econometria; Media; Probabilidade; Variavel. 

ESTATISTICA DESCRITIVA. E o ramo da estatistica que cuida da classificanao e 
apresentanao dos dados estatisticos. Veja tambem Estatistica. 

ESTATISTICA ECONOMICA. E o campo da estatistica aplicada que tern por 
objetivo o estudo e a apresentanao dos dados relativos a produnao, a 
distribuinao, a circulanao e ao consumo da riqueza em determinada economia. 

ESTATISTICA INDUTIVA. Veja Indu^ao Estatistica. 

ESTATUTO DA CIDADE. O Estatuto da Cidade e a denominanao dada a lei 
federal n° 10.257 de 2001, que regulamenta os artigos 182 e 183 da 
Constituinao Federal (1988) e que tern por finalidade estabelecer uma serie de 
mecanismos e dispositivos que tornam o planejamento e as intervennoes do 
Poder Publico nos meios urbanos muito mais favoraveis ao interesse publico. 



Muitos desses mecanismos ja haviam sido consagrados em leis anteriores, mas 
o grande avan<;o do Estatuto da Cidade foi consolida-los numa pe<;a unica e 
articulada, alem de criar dispositivos novos. Deve-se destacar especialmente a 
consagra<;ao no Estatuto da Cidade do principio da fun<;ao social da 
propriedade territorial. 

Os objetivos basicos do Estatuto da Cidade sao os seguintes: 

a. equacionar os problemas urbanos dos grandes conglomerados 
proporcionando mecanismos para resolve-los; 

b. desenvolver uma a<;ao preventiva nas cidades em crescimento que ainda nao 
alcan^aram populates muito grandes, as chamadas cidades medias; 

c. proporcionar instrumentos e mecanismos de interven^ao para um 
adequado desenvolvimento urbano. 

As diretrizes gerais sao as seguintes: 

a. uma gestao democratica da cidade; 

b. ordenar a cidade do ponto de vista urbanistico, arquitetonico e 
socioeconomico; 

c. a regulariza<;ao fundiaria; 

d. o controle do uso do solo urbano e a preserva<;ao do meio ambiente. 

Os instrumentos de politica urbana para concretizar essas diretrizes sao: 

a. Plano Diretor 

b. Concessao do direito real de uso 

c. Parcelamento, edifica<;ao ou edifica<;ao compulsoria 

d. Direito de superficie 

e. Contribui<;ao de melhoria 

f. Direito de preemp^ao (Preferencia) 

g. Usucapiao 

h. Outorga onerosa do direito de construir e altera<;ao de usos 

i. Transference do direito de construir 

j. Operates urbanas consorciadas 

k. Estudos previos de impacto na vizinhan^a 

Veja tambem Contribui^ao de Melhoria; Operates Urbanas; Plano 
Diretor; Usucapiao. 

ESTATUTO DA TERRA. Lei n° 4.504, de 30/11/1964, que regula os direitos e 
obriga<;6es concernentes aos bens imoveis rurais, tendo como objetivo 



promover e executar a politica agricola e a reforma agraria. A politica agricola 
e entendida como um conjunto de medidas que orientem as atividades 
agropecuarias com o intuito de garantir a propriedade rural sua plena 
utiliza<;ao, harmonizando-a com o processo de industrializa^ao. A reforma 
agraria e entendida como uma meta que estabele<;a um sistema de relates 
entre o homem, a propriedade rural e o uso da terra capaz de promover a 
justi<;a social, o progresso, o bem-estar do trabalhador rural e o 
desenvolvimento economico do pais. Para a consecu<;ao de tais objetivos, o 
Estatuto da Terra estabeleceu que o cadastramento dos imoveis rurais passaria 
a ser efetuado com base num “modulo” de propriedade, ou seja, uma 
propriedade familiar capaz de assegurar ao trabalhador rural um rendimento 
suficiente para seu progresso e seu bem-estar economico e social. Esse modulo 
varia de acordo com as condi^oes geograficas de cada regiao. A partir dessa 
conceitua<;ao, passou-se a chamar minifundio a area que nao corresponde a 
um modulo; empresa rural , o imovel rural cuja area seja de ate seiscentas vezes 
o modulo e no qual pelo menos metade da area cultivavel seja explorada de 
forma racional; latifundio por exploragdo , as propriedades com as mesmas 
dimensoes da empresa rural, mas cuja area explorada e inferior ao que seria 
admitido racionalmente; e latifundio por dimensdo , o imovel cuja area 
ultrapassa seiscentas vezes o modulo. O Estatuto da Terra estabelece tambem 
que o acesso a propriedade rural se fara mediante a distribute ou 
redistribute de terras por interesse social, com o intuito de condicionar o 
uso da terra a sua fun<;ao social e obrigar a sua explorative racional; compra e 
venda; doatao; heran^a; e reversao ao poder publico de terras indevidamente 
ocupadas e exploradas por terceiros. Para fixatao da importancia a ser paga 
em caso de desapropriatao, o estatuto estabelece que serao levados em conta o 
valor declarado do imovel para efeito do imposto territorial rural, o valor 
constante do cadastro acrescido das benfeitorias e seu valor venal. As terras 
sao distribuidas, sob a forma de propriedade familiar, a agricultores cujos 
imoveis rurais sejam comprovadamente destinados a associates de 
agricultores, sob a forma de cooperativas, quando se desejar a forma^o de 
glebas destinadas a explora<;ao extrativa, agricola, pecuaria ou agroindustrial. 
Os beneficiados pela reforma serao inicialmente os proprietaries do imovel 
desapropriado, desde que desejem explorar, diretamente ou por meio de suas 



familias, uma parcela do imovel desapropriado, como posseiros, assalariados, 
parceiros ou arrendatarios, e aqueles que tenham comprovada competencia 
para a pratica de atividades agricolas e que nao possuem terras. A Constitui^ao 
de 1988 estabeleceu que sao insuscetiveis de desapropria<;ao a pequena e a 
media propriedade rural (a defini^ao de uma e de outra sera determinada em 
lei complementar), desde que seu proprietario nao possua outra, e a 
propriedade produtiva, qualquer que seja o seu tamanho. O orgao responsavel 
pela execu<;ao e promo^ao dessa reforma era o Instituto Brasileiro de Reforma 
Agraria (Ibra). Posteriormente, essas atribui<;6es passaram para o Incra. Com 
a extin^ao do Incra, em 1987, elas foram assumidas pelo Ministerio da 
Reforma e do Desenvolvimento Agrario (Mirad) e, em 1990, com a 
desativa<;ao desse Ministerio, essas atribui^oes passaram a pertencer ao 
Ministerio da Agricultura. Veja tambem Incra. 

ESTEREO. Medida de capacidade equivalente a 1 metro cubico. 

ESTERLINO(A). Termo que aparece vinculado a libra quando se trata de 
unidade monetaria da Inglaterra e nao unidade de peso do sistema imperial 
ingles e do consuetudinario americano. O esterlino e tambem medida de 
pureza da prata: no passado, representava prata com 92,5% de pureza. Hoje, 
seu padrao e igual a 50%. 

ESTOCASTICO, Modelo. Veja Modelo Estocastico. 

ESTOQUE. Quantidade de um bem armazenado ou em conserva<;ao (materias- 
primas, combustiveis, produtos semiacabados ou acabados). Os bens podem 
ser estocados para venda, abastecimento de entressafra ou simplesmente para 
especula<;ao. O estoque deve ser periodicamente avaliado para possibilitar o 
balan^o anual de uma empresa. O volume total de estoques numa economia 
tende a crescer com o produto nacional e, a curto prazo, esta sujeito a 
flutua<;6es conjunturais (valoriza<;ao ou deprecia<;ao, conforme o nivel dos 
pre<;os ou a situa<;ao cambial). Veja tambem A^ambarcamento; Just in Time. 

ESTOQUE DE SEGURANQA. E aquele mantido para enfrentar problemas e 
imprevistos ou acidentes com a renova^ao do suprimento, de tal forma que o 
processo produtivo nao sofra interrup^oes por falta de materias-primas, pe<;as, 
equipamentos etc. 



ESTRANGULAMENTO. Veja Ponto de Estrangulamento. 

ESTRATEGIA EMPRESARIAL. Denominate dada a maneira de agir das 
empresas dentro de uma perspectiva temporal e em decorrencia de analise de 
uma determinada conjuntura. As estrategias adotadas podem ter varias 
classifica<;6es, entre as quais se destacam as seguintes: 1) estrategia tradicional 
— aquela adotada num mercado que se caracteriza pela ausencia de inova^oes 
tecnologicas relevantes (mercados estagnados); 2) estrategia dependente — 
aquela que caracteriza a situate de empresas vinculadas a relate de 
subcontrata<;ao com outras empresas geralmente de maior porte; 3) estrategia 
oportunista — aquela relacionada com a identificato de nichos do mercado 
tecnologicamente dinamicos que nao interessam as grandes empresas; 4) 
estrategia ofensiva — tern como ponto de partida a convict© de que ser o 
primeiro a introduzir determinada inovat© no mercado representa uma 
vantagem que pode se traduzir em lucros mais elevados no curto prazo; 5) 
estrategia defensiva — aquela que considera interessante acompanhar com 
uma certa defasagem as empresas mais agressivas na incorporate de 
inova<;6es (progresso tecnico), mas introduzindo uma diferenciat© no 
produto para torna-lo mais competitive; 6) estrategia imitativa — aquela que 
reconhece um atraso em relat© as demais no que se refere a incorporate) do 
progresso tecnico, mas que administra com competencia essa diferen^a, sem 
deixar que se amplie. Veja tambem Nicho. 

ESTRATIFICAQAO. Modo pelo qual, nas diversas sociedades, se estrutura um 
sistema de posi<;6es e papeis sociais dos individuos, dispostos em diferentes 
camadas (estratos), que correspondem a diversos graus de poder, riqueza e 
prestigio. As diversas posi<;6es (ocupa<;6es) nao sao igualmente importantes 
socialmente, nem requerem o mesmo grau de treinamento. Para garantir que 
as posi<;6es sejam preenchidas de forma completa e sem atritos, associam-se a 
elas certas recompensas, tornando atraentes as mais significativas e de mais 
dificil desempenho. Essas recompensas refletem os criterios da estratificat© 
social. Em geral, as pesquisas sobre estratifica<;ao social tomam como indices: 
montante e origem das rendas, propriedades, educa<;ao, prestigio da profissao, 
area residencial e etnia. A teoria da estratifica<;ao social vigora sobretudo na 
sociologia norte-americana e constitui um tema polemico nas ciencias sociais. 
Seus criticos salientam seu carater a historico e a tentativa de constituir-se 



num esquema universal, valido para qualquer tipo de sociedade; alem disso, 
apontam a confusao que se estabelece entre as no^oes de status, camada e 
classe social. Outros reconhecem a existencia objetiva da estratifica^ao, mas 
procuram analisa-la no conjunto da estrutura social e, paralelamente, no da 
caracteriza<;ao e do desempenho das classes. Veja tambem Classes Sociais; 
Mobilidade Social. 

ESTRUTURA A TERMO DE TAXAS DE JUROS. Caracteriza^ao da 
conforma^ao das taxas de juros praticadas em um determinado momento, 
correspondentes a diversos prazos futuros. Nesse sentido, uma taxa pronta 
(tambem designada spot ) para dois anos designa a taxa a ser aplicada em uma 
opera<;ao realizada hoje e com vencimento para daqui a dois anos. Ja uma taxa 
a termo (ou taxa forward ) para o segundo ano significa a taxa a ser aplicada 
tao somente ao segundo ano da opera<;ao, a qual pode se diferenciar da taxa a 
ser aplicada ao primeiro ano. 

ESTRUTURA ECONOMICA. Conjunto de elementos relativamente estaveis que 
se relacionam no tempo e no espa<;o para formar uma totalidade economica. 
Na economia descritiva, a estrutura corresponde a rela^ao entre os tres 
grandes setores de atividade: primario (atividade agricola e extrativa), 
secundario (atividade de transforma^ao fabril) e terciario (servi^os em geral, 
inclusive o comercio e os transposes). O crescimento desses setores nao 
ocorre de forma harmonica, mas desigual, e essa defasagem setorial e um 
elemento basico para avaliar a estrutura que corresponde ao grau de 
desenvolvimento de uma economia. Nessa perspectiva, considera-se menos 
desenvolvido um pais de estrutura agrdria, aquele cuja principal atividade 
economica corresponde a agricultura. Isso porque os elementos caracteristicos 
do progresso estariam no setor secundario, o que implica a hegemonia do 
setor industrial sobre as atividades primarias. A supremacia do setor 
secundario, correspondente a uma estrutura industrial, foi caracteristica dos 
paises altamente desenvolvidos a partir da Revolucao Industrial. Mais 
recentemente, a enfase tem-se deslocado, nesses paises, para o setor de 
servi^os. Ha estudos que se baseiam no nivel de produtividade para 
caracterizar uma estrutura economica, que corresponderia ao grau de presen^a 
de apenas dois setores fundamentais: setor moderno, de produtividade elevada, 
gramas a tecnicas avan^adas de produ^ao, e o setor tradicional, baseado em 



tecnicas primitivas e, portanto, com baixa produtividade. Frequentemente, na 
mesma economia, coexistem uma estrutura moderna e uma tradicional. Uma 
terceira analise focaliza a estrutura do mercado como dado basico da 
complexidade de uma estrutura economica. Numa economia nao 
desenvolvida, ha basicamente um setor de mercado externo muito 
especializado em produtos agricolas ou extrativos, destinados a exporta<;ao; 
podem existir ainda um setor de mercado interno (incluindo os produtos 
manufaturados) e um setor de subsistencia , voltado para o autoconsumo e com 
baixa produtividade. Nesse caso, o desenvolvimento da estrutura economica 
dependeria da expansao do setor de mercado interno — isso estimularia o 
aumento da produtividade agricola, a expansao da area de servi^os em geral e 
levaria a uma crise de setor voltado para a subsistencia. O conceito marxista de 
estrutura economica liga-se ao conceito mais amplo de totalidade social. 
Assim, a estrutura (ou infraestrutura ) representa a base economica da 
sociedade, sobre a qual se ergue a superestrutura (relates juridicas, politicas e 
demais formas de consciencia social). Essa estrutura corresponde ao modo de 
produ<;ao dominante numa forma^ao social e, mais especificamente, ao 
conjunto das relates sociais de produ<;ao (forma de propriedade, 
instrumentos de trabalho e seu desenvolvimento tecnologico e classes sociais). 
E o fio condutor que, em ultima instancia, explica os fenomenos politico- 
sociais de uma epoca. Mas a rela<;ao entre a estrutura e a superestrutura que 
ela engendra nao se da mecanicamente, e uma rela<;ao dinamica, dialetica: os 
fenomenos economicos determinam os politicos, mas sao tambem por eles 
influenciados. Veja tambem Conjuntura; Desenvolvimento Economico; 
Sistema Economico; Setores de Produ^ao; Revolu^ao. 

ESTRUTURA INDUSTRIAL. Veja Organiza^ao. 

ESTRUTURA SOCIAL. Em termos gerais, a totalidade formada pelo conjunto 
das relates sociais. Abrange toda intera<;ao entre individuos, grupos, classes 
sociais e o conjunto de normas, valores e padroes de comportamento que 
norteiam essas relates. O conceito de estrutura tern variado de acordo com a 
posi<;ao teorica e metodologica do cientista social. O termo foi empregado pela 
primeira vez em ciencias sociais por Herbert Spencer, que fez uma analogia 
entre a sociologia e a biologia em que a no<;ao de estrutura aparece vinculada a 
de fun^ao: o conjunto das fun<;6es diferenciadas formaria a estrutura em torno 



da qual ocorreria o funcionamento do “organismo” social. A partir dessa 
referenda, o conceito de estrutura ganhou for<;a e caracteristicas proprias nas 
obras de Emile Durkheim, Radcliffe-Brown e Talcot Parsons. De forma 
particular, e mais modernamente, a no<;ao de estrutura passou a nortear os 
estudos de Levi-Strauss e sua analise estrutural das relates de parentesco nas 
comunidades tribais. A formula^ao marxista de estrutura social relaciona-se 
com as no^oes de modo de produ<;ao e forma^ao social, consideradas em sua 
dinamica historical nesse sentido, a estrutura esta sujeita a transforma^oes, 
determinadas pelo grau de desenvolvimento das formas produtivas das relates 
de produ<;ao. 

ESTRUTURALISMO. Corrente de pensamento economico latino-americana 
inspirada nos trabalhos dos componentes da Cepal, que analisava o 
desenvolvimento economico do ponto de vista dos obstaculos estruturais que 
impediam um crescimento maior dessas economias. Na explica<;ao do 
fenomeno inflacionario, os estruturalistas acreditavam que estruturas 
inadequadas como a agraria, por exemplo, tornavam inelastica a oferta de 
alimentos e materias-primas, o que significava eleva<;ao de pre<;os nos centros 
urbanos. A deteriora^ao das relates de troca provocaria deficits comerciais e 
do balan^o de pagamentos, obrigando tais paises a desvaloriza<;6es cambiais 
constantes, sendo estas outro alimentador do processo inflacionario. As 
solu^oes propostas: para o primeiro caso, a reforma agraria; para o segundo, a 
transi<;ao de uma economia exportadora de materias-primas para outra que 
vendesse ao exterior principalmente produtos manufaturados. O autor mais 
influente dessa escola de pensamento economico e o argentino Raul Prebisch. 
Entre os economistas brasileiros, o mais importante estruturalista e 
certamente Celso Furtado. Veja tambem Furtado, Celso; Plano Trienal; 
Prebisch, Raul; Relates de Troca. 

ESTRUTURALISTAS. Veja Estruturalismo. 

ESTUDO DE MOVIMENTOS. Analise dos movimentos de um trabalhador ao 
realizar uma tarefa, para determinar aqueles que sao indispensaveis a 
realiza<;ao da mesma e eliminar os movimentos superfluos ou desnecessarios, 
com o intuito de racionalizar o trabalho e aumentar a produtividade. Veja 
tambem Estudo de Tempos. 



ESTUDO DE TEMPOS. Estudo realizado em geral num processo de trabalho 
fabril, a fim de determinar o tempo adequado para a realiza<;ao de uma tarefa. 
Veja tambem Estudo de Movimentos. 

ESTUDO DE TEMPOS E MOVIMENTOS. Estudo que reune o Estudo de 
Tempos e os Estudos de Movimentos, no sentido de determinar o tempo 
adequado ou normal para que um trabalhador execute os movimentos 
indispensaveis ou necessarios a realiza<;ao de uma tarefa. 

ET ALII. Expressao em latim que significa, literalmente, “e outros”, utilizada 
quando, ao referir-se a um artigo ou livro de autoria de varios autores, cita-se 
o principal ou o primeiro em ordem alfabetica, seguido da expressao et alii. 

ET SIC DE COETERIS. Expressao em latim que significa “e assim por diante”, e 
cuja abrevia^ao e etc. 

EUCKEN, Walter (1891-1950). Economista alemao neoliberal que tentou 
integrar a tradi<;ao da abordagem da escola historica alema com a teoria 
economica neoclassica, desenvolvendo o estudo comparative de sistemas 
economicos. Influenciado pelo conceito de “tipos ideais” de Max Weber, 
Eucken desenvolveu a no<;ao de “ordem economica”, entendida como um 
conjunto de elementos funcionais que estabelecem as condi^oes para o 
funcionamento do processo economico. Elaborou uma “morfologia 
economica” com base em dois tipos abstratos de organiza^ao: 1) economia 
dirigida ou centralizada; 2) economia de troca, descentralizada, em que as 
a<;6es das unidades economicas independentes seriam coordenadas por meio 
do mercado e da moeda. Professor nas universidades de Tubingen e de 
Freiburg, Eucken influiu no movimento para liberalizar a economia alema 
apos a Segunda Guerra Mundial. Sob esse tema destaca-se seu artigo “On the 
Theory of the Centrally Administered Economy: an Analysis of the German 
Experiment” (“Sobre a Teoria da Administra^ao Economica Centralizada: 
uma Analise da Experiencia Alema”), 1948. Escreveu tambem os livros 
Kapitaltheoretsche Untersuchungen (Considera<;6es Teoricas sobre o Capital), 
1934, e Grundlagen der Nationalokonomie (Os Fundamentos da Economia 
Politica), 1940. 

EULER, Leonhard (1707-1783). Matematico e fisico sui^o cujas proposi<;6es 
os marginalistas utilizaram nas teorias da produ^ao e da distribui<;ao, 



formulando o chamado teorema de Euler. A teoria marginalista da 
distribui^ao afirma que a remunera^ao dos fatores de produ^ao (terra, 
trabalho e capital) correspondera ao valor do produto produzido pela ultima 
unidade do fator empregado. A partir de hipoteses simplificadoras sobre o 
modo como os fatores de produ^ao se combinam para produzir uma 
mercadoria, o teorema de Euler demonstra a forma pela qual a teoria da 
produtividade marginal explica a melhor combina^ao de fatores de produ^ao e 
a distribui<;ao da renda entre esses fatores. A utiliza<;ao desse teorema resolveu 
o problema da agrega<;ao, que preocupava os primeiros teoricos da 
produtividade marginal: o teorema permitiu demonstrar como a soma da 
remunera^ao dos principals fatores de produ^ao (terra, trabalho e capital), 
determinada pela produtividade marginal de cada fator, seria acrescida ao 
produto total. Tambem com base nas proposi<;6es matematicas de Euler, 
construiram-se os modelos economicos dinamicos, principalmente sobre as 
flutua^oes do ciclo economico. Veja tambem Teorema de Euler. 

EURCO. Iniciais de european composite unit, que significa uma unidade de conta 
nao oficial e privada baseada nas moedas dos paises da Comunidade Europeia. 
Esta unidade e composta por tais moedas, na propor^ao da importancia 
economica de cada pais na Comunidade Europeia. Veja tambem ECU. 

EURIBOR. Iniciais de european interbank offered rate, ou a taxa de juros 
oferecida pelo Banco Central europeu, que representara os paises da Uniao 
Monetaria Europeia e se encarregara da politica monetaria e cambial (emissao 
de euros, fixa<;ao das taxas de juros e de cambio) da regiao. Veja tambem 

Euro; Libor. 

EURO. Denomina^ao da moeda unificada que a Uniao Europeia adotou a partir 
de 1° de janeiro de 1999 como unidade de conta e que passou a circular como 
moeda legal a partir de 1° de janeiro de 2002. O euro, no entanto, somente foi 
adotado pelos paises que aderiram a moeda unica (conjunto denominado 
popularmente por Euroland) e se comprometeram com as metas relacionadas 
com o deficit publico (ate 3% do PIB) e o endividamento interno (ate 60% do 
PIB) e outras condi^oes sobre infla^ao e taxas de juros fixadas pelo Tratado de 
Maastricht. Esses paises sao os seguintes, com as devidas cota<;6es de suas 
moedas nacionais em euros em 1° de janeiro de 1999: Austria — 13,91 xelins; 



Belgica — 40,78 francos belgas; Finlandia — 6,63 markkas; Franca — 6,63 
francos franceses; Alemanha — 1,98 marco; Holanda — 2,23 florins; Irlanda 

— 0,80 libra irlandesa; Italia — 1.957,61 liras; Luxemburgo — 40,78 francos 
luxemburgueses; Portugal — 202,70 escudos; Espanha — 168,22 pesetas. A 
Grecia entrou no sistema em 2002. Os paises que permaneceram fora da 
Uniao Monetaria nessa primeira fase tambem tiveram suas moedas nacionais 
cotadas em termos de euros: Dinamarca — 7,54 coroas dinamarquesas; Suecia 

— 9,43 coroas suecas; e Inglaterra — 0,65 libra esterlina. A cota<;ao do dolar 
dos Estados Unidos foi fixada como referenda em US$1,166 = 1 euro, mas 
vem flutuando consideravelmente, caindo nos primeiros semestres a menos de 
85 centavos de dolar e subindo a partir de 2002 e alcan^ando mais de US$1,20 
em meados de 2012. Veja tambem ECU; Tratado de Maastricht; Uniao 
Europeia; Uniao Monetaria Europeia. 

EUROBANK. Banco da Europa Ocidental, especialmente aquele que recebe 
depositos, que concede emprestimos e proporciona credito nas moedas dos 
varios paises que constituem a Uniao Europeia. 

EUROBILL OF EXCHANGE. Expressao em ingles que designa uma letra de 
cambio emitida e aceita da forma usual, mas denominada em moeda 
estrangeira e aceita para ser paga fora do pais cuja moeda foi utilizada na letra 
de cambio. 

EUROBOND. Titulo emitido por uma empresa norte-americana ou nao 
europeia. Neste tipo de mercado, esse titulo e geralmente de vencimento entre 
dez e quinze anos. 

EURO-CANADIAN DOLLARS. Dolares canadenses negociados nos mercados 
da Uniao Europeia ( euromarkets ). 

EUROCARD. Cartao de credito europeu desenvolvido pelo sistema bancario 
alemao e aceito na maior parte dos paises europeus. 

EUROCHEQUE. Um tipo de cartao de credito para a compra de mercadorias na 
maior parte dos paises europeus. 

EUROCLEAR. Sistema de compensa^ao e depositos computadorizado, para a 
manuten^ao em custodia, entrega e pagamento dos Eurobonds. E propriedade 



de 120 bancos e corretoras de titulos, e gerenciado pelo Morgan Guaranty. 
Veja tambem Eurobonds. 

EUROCOMMERCIAL PAPER. Titulo comercial emitido em moeda europeia 
(< eurocurrency ). 

EUROCOMUNISMO. Uma das tendencias do movimento comunista 
internacional, representada por alguns partidos comunistas da Europa 
(particularmente Italia, Franca e Espanha), cuja linha politica se fundamenta 
na revisao de algumas teses basicas do marxismo-leninismo. Partindo de uma 
nova interpreta<;ao da natureza do Estado e do significado da democracia, 
nega a necessidade da ditadura do proletariado na constru<;ao do socialismo e 
defende o pluripartidarismo em lugar do sistema de partido unico, que e 
tradicional nos paises de regime comunista. No piano economico, a 
socializa<;ao dos meios de produ^ao seria feita de forma gradual, incluindo 
inicialmente apenas as empresas monopolistas e as grandes corpora^oes, 
enquanto os setores medio e pequeno da industria permaneceriam em maos 
privadas. 

EUROCRATA. Denomina^ao popular aplicada aqueles funcionarios que 
trabalham em Bruxelas ou Luxemburgo em comissoes, conselhos e atividades 
relacionados com o Mercado Comum Europeu. 

EUROCREDIT. Qualquer emprestimo denominado em moeda europeia 
(i eurocurrency ). 

EUROCREDIT SECTOR. Se ? ao do mercado europeu na qual os bancos 
funcionam como emprestadores de longo prazo mediante a constante rolagem 
de emprestimos de curto e medio prazos, a taxas de juros flutuantes. 

EUROCURRENCY. Moedas de varios paises depositadas em bancos europeus, 
utilizadas no mercado financeiro europeu. 

EUROCURRENCY MARKET. Veja Mercado de Euromoedas. 

EURODOLAR. Termo aplicado atualmente a moeda norte-americana que e 
depositada em bancos comerciais da Europa, Oriente Medio e Japao e que 
resulta dos gastos ou emprestimos feitos pelos Estados Unidos no exterior. Em 
decorrencia do poder de conversibilidade das diversas moedas nacionais, o 
mercado dos eurodolares (ou euromoedas) acabou por englobar o conjunto 



das moedas estrangeiras escrituralmente depositadas na Europa, formando-se 
assim uma grande reserva monetaria em disponibilidade no mercado 
internacional. As transa<;6es e a conversibilidade realizam-se por meio de uma 
opera<;ao financeira que envolve os bancos comerciais e os bancos centrais de 
cada pais, tendo Londres como o principal mercado. Veja tambem 
Petrodolar. 

EURODOLLAR COLLATERALIZED — CDs (Certificados de Deposito). 

Certificados de deposito de no minimo 100 mil dolares para investidores 
estrangeiros emitidos por Federally Chartered and Federal Savings and Foan 
Insurance Corporation. 

EURODOLLAR DEPOSITS. Depositos bancarios, geralmente rendendo juros e 
por tempo determinado, denominados em dolares dos Estados Unidos, mas 
feitos em bancos fora desse pais. 

EURODOLLARS. Depositos de curto prazo e fonte de alta qualidade de recursos 
para os bancos, realizados em bancos ou filiais sediadas no estrangeiro (fora 
dos Estados Unidos), denominados em dolares. 

EUROEQUITY. Equity share (a<;6es patrimoniais) denominadas numa moeda 
diferente da moeda do pais no qual elas sao negociadas. 

EUROFER. Cartel do ferro e do a<;o dos paises do Mercado Comum Europeu. 
Sediada em Luxemburgo, foi fundada oficialmente em 1976 e e dirigida por 
um conselho de cinquenta pessoas eleitas pelas companhias produtoras de a<;o 
localizadas na comunidade. Uma das prerrogativas da Eurofer e negociar com 
grupos monopolistas semelhantes, como os seis maiores produtores de a<;o do 
Japao. 

EUROLAND. Veja Euro. 

EUROMONEY. Veja Eurocurrency. 

EUROPA, Conselho da. Organismo criado em 1949 para desenvolver a 
coopera<;ao economica, social, cultural e cientifica entre os paises-membros. 
Outro de seus objetivos e salvaguardar os direitos humanos e as liberdades 
fundamentais do cidadao no piano continental. Sua jurisdi<;ao abrange ainda 
os problemas decorrentes de atos terroristas, emigra^ao de trabalhadores e 
seguran^a coletiva. Sediado em Estrasburgo, e integrado por Alemanha, 



Austria, Belgica, Chipre, Dinamarca, Espanha, Franca, Grecia, Holanda, 
Inglaterra, Irlanda, Islandia, Italia, Liechtenstein, Luxemburgo, Malta, 
Noruega, Portugal, Suecia, Sui<;a e Turquia. Os orgaos principais do conselho 
sao o Comite de Ministros, a Assembleia Parlamentar (na qual as 
representa<;6es se alinham de acordo com suas tendencias politicas: liberais, 
conservadores, socialistas, democratas cristaos) e a Corte de Direitos 
Humanos. 

EUROPEAN BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT. Banco 
Europeu de Reconstru<;ao e Desenvolvimento que foi fundado em 15/1/1990 
pelos doze membros da Comunidade Europeia. A finalidade do banco e 
realizar emprestimos que contribuam para a reconstru^ao das economias dos 
paises do ex-bloco sovietico. O banco iniciou suas operates em abril de 1991 
e esta sediado em Londres. Tambem denominado European Development 
Bank (Banco de Desenvolvimento Europeu). 

EUROPEAN COMMUNITY. Veja Comunidade Europeia. 

EUROPEAN CURRENCY BAND. Veja Serpente. 

EUROPEAN CURRENCY UNIT. Veja ECU. 

EUROPEAN INVESTMENT BANK. Banco de Investimento Europeu, criado 
pelo Tratado de Roma como institui^ao financeira da Comunidade 
Economica Europeia, cuja finalidade e financiar projetos de investimento nos 
paises que compoem o Mercado Comum Europeu. Veja tambem Tratado de 
Maastricht. 

EUROPEAN MONETARY UNION (EMU). Veja Uniao Monetaria Europeia. 

EUROPEAN MONETARY UNITY. Veja ECU. 

EUROPEAN NARROW MARGIN ARRANGEMENT. Veja Serpente. 

EUROSTERLING. Depositos em libras esterlinas obtidos por um banco fora do 
Reino Unido. 

EUROSYNDICATED LOANS. Emprestimos concedidos por grandes bancos 
com prazos de vencimento entre tres e dez anos, mediante a forma^ao de 
sindicatos internacionais de bancos para cada caso especifico. Os fundos para 
os emprestimos sao retirados do Euromarket. 



EUROYEN BONDS. Titulos emitidos em ienes no euromercado. Antes de junho 
de 1986, o mercado de euroienes estava confinado as empresas japonesas e 
estrangeiras, governos de paises soberanos e organiza<;6es supranacionais 
como o Banco Mundial. Os bancos estrangeiros estavam impedidos de emitir 
certificados de deposito em euroienes. Em junho de 1986, o Ministerio de 
Finan^as do Japao autorizou os bancos dos Estados Unidos e outros bancos 
estrangeiros a levantar recursos em ienes como parte da liberaliza<;ao do 
mercado financeiro japones, desta forma permitindo a bancos nao japoneses 
(estrangeiros) o acesso a recursos de baixo custo. Em pouco tempo essas 
emissoes superaram o outro instrumento de obten^ao de recursos, os samurai 
bonds , que sao titulos emitidos em ienes no Japao por nao residentes. Veja 
tambem Samurai Bond. 

EVALUATOR. Veja Appraisal. 

EVEN KEELING. Expressao em ingles que designa um processo de controle da 
liquidez aplicado pelos bancos que constituem a Reserva Federal (Federal 
Reserve Banks), nos Estados Unidos, e que consiste em manter as taxas de 
juros estaveis, ampliando a quantidade de moeda em circula<;ao, mas ao 
mesmo tempo com o Tesouro lan^ando titulos da divida publica no mercado, 
para neutralizar esta expansao dos meios de pagamento. 

EVENING UP. Expressao do mercado de a<;6es que designa uma situa<;ao na 
qual, para cobrir seus contratos, operadores “longos” vendem a<;6es, e 
operadores “curtos” compram simultaneamente, de tal forma que a demanda e 
a oferta de a<;6es se equilibram e as altera<;6es das cota<;6es sao de pouca 
significance. 

EVERGREEN CREDIT. Veja Evergreen Loan. 

EVERGREEN LOAN. Emprestimo que nao exige do devedor pagamento s 
periodicos, isto e, nao tern data de vencimento, embora o credor possa 
converte-lo num emprestimo por tempo determinado, sendo que, no 
vencimento, ele pode ser renovado ou pago. 

EVICQAO. E a garantia dada por um vendedor de um bem a um comprador pelo 
risco que ele corre de perder o bem por for<;a de uma decisao judicial. 

EVICTIO. Veja Evic^ao. 



EX. Termo do comercio internacional que aplicado aos pre<;os de venda de uma 
mercadoria significa o ponto a partir do qual se aplica o mencionado pre<;o. 
Por exemplo, EX-Works significa a mercadoria entregue no estabelecimento 
do vendedor. Dali em diante, todos os custos correm por conta do comprador. 
Os termos mais usuais sao os seguintes: EXD — nas docas; EXF — na fabrica; 
EX-Mill — na usina; EX-Mine, na mina; EXP ( Plantation ) — na fazenda; EX- 
Pier — no cais; EXS (Ship) — no navio; EX-Station — na esta<;ao; EX- 
Warehouse — no deposito (armazem). Veja tambem Incoterms; Ponto 
Critico. 

EWG. Iniciais da expressao em alemao Europaische Wirtschaft Gemeinschaft, 
que significa Comunidade Economica Europeia. 

EX-ALL. Expressao em ingles que, aplicada ao mercado de a<;6es, significa que as 
a<;6es vendidas nessas condi<;6es sao transacionadas sem nenhum direito ou 
privilegio que as mesmas contem, como, por exemplo, dividendos pendentes, 
o direito de subscrever novas a^oes etc. 

EX-ANTE. Expressao criada por Gunnar Myrdal e que se aplica as quantidades 
de investimento, poupan^a ou consumo planejadas como a<;ao para um 
periodo que se inicia. Portanto, sendo quantidades hipoteticas, funcionam 
como rota para pianos economicos gerais, que serao depois confrontados com 
os calculos ex-post, realizados no fim do periodo. Veja tambem Ex-post; 
Myrdal, Gunnar Karl. 

EXCEDENTE DO CONSUMIDOR. Medida em dinheiro entre dois pre<;os da 
area abaixo de uma curva de demanda marshaliana individual, apresentada 
originalmente como excedente de utilidade. Esse excedente acontece quando o 
consumidor e beneficiado por uma varia<;ao de pre<;os, e da medida de quanto 
de renda poderia ser retirada de um consumidor sem que ele se colocasse 
numa situa<;ao pior do que aquela em que se encontrava antes do beneficio 
trazido por uma varia<;ao de pre<;os. Essa concep<;ao e muito utilizada na 
analise custo-beneficio. Veja tambem Custo-Beneficio, analise do; Marshall, 
Alfred. 

EXCEDENTE DOS CONSUMIDORES-PRODUTORES. Veja Ramsey, Frank, 
Plumpton. 



EXCEPTIO NON ADIMPLETI CONTRACTUS. Expressao em latim que 
significa “excenao do contrato nao cumprido”, principio que permite a uma 
das partes (a que se sentir prejudicada) invoca-lo para impedir a pretensao da 
parte contratante que nao sendo adimplente queira reclamar o cumprimento 
da parte do contrato nao cumprido por parte do outro contratante. Assim, a 
parte do contrato que nao cumpre a obriganao convencionada nao tem o 
direito de exigir da outra parte que o fa<;a. 

EXCESSO DE ARRECADAQAO. Saldo positivo das diferen^as acumuladas mes 
a mes entre a arrecadanao prevista e a realizada, considerando-se ainda a 
tendencia do exercicio. 

EXCHEQUER. Nome oficial da conta do Chancellor of the Exchequer do Reino 
Unido com o Banco da Inglaterra. Corresponderia, nos Estados Unidos, as 
contas do Departamento do Tesouro com os Bancos da Reserva Federal. No 
Brasil, se aproximaria da conta do Tesouro Nacional junto ao Banco Central. 
Esta conta e destinada as grandes receitas do pais e e de onde sao pagas as 
despesas do governo. 

EXCHEQUER BILLS. Denomina^ao das antigas notas promissorias emitidas 
pelo governo ingles. Sua emissao teve inicio em 1696 e constituiram, durante 
muito tempo, o principal titulo da divida flutuante da Inglaterra. Foram 
substituidas pelos Treasury Bills (Letras do Tesouro ingles). 

EXCHEQUER BONDS. Denomina^ao dada na Inglaterra aos titulos emitidos 
pelo governo ingles ou pelas industrias nacionalizadas e garantidas pelo 
governo, e que sao negociados na Bolsa de Valores de Londres. 

EXCISE TAX. Imposto seletivo lan^ado sobre produtos determinados ou sobre 
as importances, com o intuito de proteger atividades internas, priorizar as 
importances de determinadas regioes ou de paises e elevar a arrecadanao 
tributaria. 

EX-DIVIDENDO. Condinao aposta a uma anao, significando que, por 
determinado periodo, apos a transanao, o vendedor retera os dividendos. Em 
decorrencia, o preno da anao sofre uma redunao. 

EXECUQAO. Ato pelo qual a autoridade judicial obriga uma pessoa fisica ou 
juridica a cumprir algo que era de seu dever, em decorrencia de solicitanao 



processual de uma parte prejudicada. Resume-se no cumprimento de uma 
senten^a, constrangendo o reu (devedor) a assumir uma obriga<;ao que e 
comprovadamente de sua responsabilidade. E a parte final de uma a<;ao 
judicial. 

EXERCICIO. Periodo de tempo de doze meses em que o or^amento financeiro de 
uma empresa deve ser executado. Ao final do exercicio, deve-se fazer um 
balan<;o das atividades, em fun^ao do qual sao calculados impostos, lucros, 
dividendos etc. As sociedades anonimas sao obrigadas a publicar os balan^os 
de cada exercicio em jornais de ampla circula<;ao, para informa^ao de seus 
acionistas e do publico. 

EXERCITO INDUSTRIAL DE RESERVA. Expressao empregada por Karl Marx 
para designar o conjunto dos trabalhadores desempregados. A esse mesmo 
contingente humano ele deu tambem a denomina^ao de populagao relativa 
excedente. Ao contrario de todos os economistas que o precederam, Marx 
analisou a existencia do exercito industrial de reserva como um fenomeno 
inerente a propria produ<;ao capitalista. Para ele, os capitalistas, a fim de 
vencerem os concorrentes, sao obrigados a empregar continuamente novas 
maquinas, com o intuito de baratear os custos de produ<;ao e aumentar a 
produtividade do trabalho. O emprego de novas maquinas e novos 
equipamentos leva a diminui^ao da parte relativa a mao de obra, o que 
provoca o chamado desemprego tecnologico. Marx analisa tambem outras 
formas de cria<;ao do exercito industrial de reserva: mao de obra de jovens que 
nao sao absorvidos em sua totalidade pelo mercado de trabalho; trabalhadores 
agricolas que tern empregos temporaries ou que se deslocam para a cidade em 
decorrencia da mecaniza^ao da agricultura; pequenos proprietaries e artesaos 
arruinados. Marx salientou o fato de que o capitalismo, mesmo em epoca de 
prosperidade, necessita da existencia de um numero razoavel de trabalhadores 
desempregados com a finalidade de impedir uma maior pressao sobre o pre<;o 
dos salarios. Veja tambem Marx, Karl Heinrich. 

EX-FACTORY. Veja EXW (Ex-Works). 

EXIMBANK (Export and Import Bank of the United States). O Banco de 
Exporta<;ao e Importa^ao dos Estados Unidos e uma institui<;ao criada em 
1934 pelo governo norte-americano, com o objetivo de promover o comercio 



exterior nos anos que se seguiram a Grande Depressao. Mais tarde, passou a 
financiar programas de governos e empresas do exterior na compra exclusiva 
de equipamentos e servi^os norte-americanos (credito contingenciado). 
Atuando sobretudo na area do Terceiro Mundo, o Eximbank foi tambem 
responsavel pelo financiamento dos pianos de reconstru<;ao dos paises 
europeus apos a Segunda Guerra Mundial, ate a institui^ao do Plano Marshall. 

EX-INTEREST. Expressao que, aplicada a um titulo, significa que o proximo 
cupom de juros a veneer foi destacado. 

EXIT BONDS. Expressao em ingles que designa “bonus de saida”, que sao os 
titulos emitidos e negociados para que credores que tenham uma participa^ao 
pequena numa divida possam ser pagos, tornando a renegocia<;ao dessa divida 
com os demais credores mais facil. Veja tambem Bradies; Plano Baker; Plano 
Brady. 

EXIT FEE. Veja Back-End Load. 

EX-MILL. Veja EXW (Ex-Works). 

EX NUNC. Expressao em latim que significa “de agora em diante”, “sem efeito 
retroativo”, especialmente nos contratos em que nao ha retroatividade de 
efeitos. Quando ha retroatividade de efeitos, a expressao latina correspondente 
e ex tunc. 

EX-OFFICIO. Literalmente, a expressao latina significa “em virtude de um 
oficio”. No mundo dos negocios, o termo e utilizado para identificar alguns 
deveres e prerrogativas que recaem sobre o titular de um cargo, mas que nao 
constituem parte das tarefas regulares desse cargo. Assim, o presidente de uma 
corpora<;ao, em virtude de sua posi^ao, pode ser o presidente ( ex-officio ) do 
conselho de diretores da mesma empresa. 

EXOTICAS. Termo que designa, no campo das op<;6es, aquelas destinadas a 
atender a interesses especificos das organiza<;6es. Como as caracteristicas sao 
especiais, tornam-se de dificil coloca<;ao nos mercados padronizados, isto e, 
nas Bolsas de Valores, sendo negociadas mais frequentemente pelos bancos. 
Tais formas tornaram-se conhecidas e vieram a ser designadas por cap, floor e 
collar , podendo tambem ser encontradas outras como, por exemplo, as Op<;6es 



de Barreira, as Op<;6es Asiaticas, as Op<;6es Retrospectivas (look back ) e outras. 
Veja tambem Cap; Collar; Floor. 

EXPECTATIVAS. Conceito usado por Keynes para designar o grau de incerteza 
em rela<;ao ao futuro. Um individuo fara um investimento, dependendo da 
taxa de juros e das expectativas. Se as expectativas, por exemplo, forem boas 
(otimistas), ele provavelmente investira. Esse conceito, considerado uma das 
grandes contributes de Keynes a economia, foi tambem desenvolvido pela 
escola sueca. As expectativas sao importantes para a teoria da preferencia pela 
liquidez. A demanda de dinheiro para satisfazer o motivo especulativo 
depende das expectativas sobre as mudan^as da taxa corrente de juros. Se, por 
exemplo, a taxa corrente e baixa e os pre<;os das a<;6es sao altos, e de esperar 
que os pre<;os das a<;6es caiam. Diante dessa perspectiva, as pessoas preferirao 
ter dinheiro a a<;6es, porque seu custo de manuten^ao e baixo e, dessa forma, 
evitarao perdas de capital, se cairem — como se espera — os pre<;os das a<;6es. 
Veja tambem Conjuntura Economica; Expectativas Racionais; Previsao 
Economica; Propensao a Investir; Propensao a Poupar. 

EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS. Expressao que significa a forma^ao de 
expectativas sobre o comportamento futuro de uma variavel, ou de um 
processo economico, ou de uma economia que se baseia apenas no 
comportamento passado dessa mesma variavel, processo economico ou 
economia. Em outras palavras, os agentes economicos adaptariam seu 
comportamento futuro ao desempenho de um processo economico baseando- 
se apenas na evolu<;ao passada e recente desse mesmo processo. Foi Milton 
Friedman quern introduziu este conceito no debate travado entre os 
defensores das expectativas racionais (monetaristas) e os neokeynesianos, 
argumentando que os individuos ajustam suas expectativas correntes para 
corrigir erros de previsao cometidos em periodos precedentes. Veja tambem 
Expectativas Racionais; Friedman, Milton; Neokeynesiano; Desemprego 
Involuntario. 

EXPECTATIVAS DE RECEITA. Sendo uma expectativa, podera se realizar ou 
nao. Por exemplo, um governo tern a expectativa de arrecadar X milhoes de 
reais de impostos do setor eletroeletronico durante o ano Y em fun<;ao de 
vendas previstas no valor de IV. Se as vendas desses produtos cairem pela 



metade em furu^ao de uma recessao, o dinheiro que entrara efetivamente no 
caixa do governo sera substancialmente menor. Veja tambem Expectativas 
Adaptativas; Expectativas Racionais. 

EXPECTATIVAS HOMOGENEAS. Concep<;ao de que todos os individuos (que 
atuam no mercado financeiro) tern as mesmas cren<;as no que se refere a 
investimentos futuros, lucros e dividendos. 

EXPECTATIVAS RACIONAIS. Conceito da corrente monetarista que interpreta 
a a<;ao dos agentes economicos como racional, no sentido de que tais agentes 
formam suas expectativas (e agem de acordo com elas) sobre o 
desenvolvimento futuro da economia nao apenas examinando o passado, mas 
tambem o presente, ao levar em considera^ao todas as a<;6es governamentais e 
do mundo dos negocios (nacionais e internacionais) que possam influir, por 
exemplo, sobre a taxa de infla^ao. No inicio dos anos 60, o economista John 
Muth afirmou que as expectativas dos individuos (no contexto de um modelo) 
sao racionais quando sao identicas as predi<;6es desse modelo. No final da 
mesma decada, as ideias de Muth apareceram num artigo de Robert Lucas e 
Leonard Rapping. As conclusoes apoiavam a ideia monetarista da existencia 
de uma taxa natural de desemprego. Leonard Rapping abandonou esta linha 
de pesquisa rejeitando este enfoque da economia neoclassica em favor de um 
enfoque neokeynesiano. Lucas, no entanto, prosseguiu e, em conjunto com 
Edward Prescott, escreveu, em 1971, um artigo utilizando o conceito 
explorando as consequencias das expectativas racionais sobre o 
comportamento dos investimentos. As conclusoes coincidiram com as da 
economia classical a moeda e neutra e a politica governamental 
intervencionista e ineficaz. Por esta razao, esta corrente tambem e 
denominada nova economia cldssica. Esta corrente de pensamento economico 
colidiu frontalmente com as concep<;6es dos neokeynesianos, e os principais 
representantes nesse debate, do lado da nova economia classica, sao: Thomas 
Sargent, Neil Wallace, Bennett McCallum, Robert Barro e Robert Towsend. 
Veja tambem Economia Classica; Expectativas Adaptativas; Neokeynesiano. 

EX-PLANTATION. Veja EXW (Ex-Works). 

EXPLORAQAO. Veja Mais-Valia. 



EXPOENTE. Numero que se afixa no alto de um outro, em tipo menor, 
indicando quantas vezes este outro deve ser multiplicado por si mesmo. Por 
exemplo: 103 significa que 10 deve ser multiplicado tres vezes por ele proprio: 
10 x 10 x 10 = 1.000. No caso, o numero tres afixado no alto do numero 10 
(10 3 ) e o seu expoente ou sua potencia. Veja tambem Logaritmo; Potencia. 

EXPONENCIAL. Quando relacionada com uma fun<;ao, tem a conforma^ao em 
que a variavel dependente esta vinculada ao numero e elevado a alguma 
potencia contendo a variavel independente, em que e = 2,718, a base dos 
logaritmos naturais. Um exemplo e Y = a.ebX, em que X e a variavel 
independente e a e b sao constantes. Estas fun<;6es sao apropriadas para a 
descri<;ao do crescimento de variaveis no tempo, como os pre<;os, a popula<;ao 
etc. 

EXPORT NOTE. Expressao em ingles que designa um instrumento financeiro 
pelo qual um exportador que detem contratos para exporta^ao futura recebe 
recursos em moeda nacional antecipadamente, assumindo a obriga<;ao de 
entregar o correspondente em moeda estrangeira em uma data tambem 
futura. Caracteriza uma forma de financiamento para o exportador. Veja 
tambem Exporta^oes. 

EXPORTAQAO. Vendas, no exterior, de bens e servi^os de um pais. Resulta, 
como a importa<;ao, da divisao internacional do trabalho, pela qual os paises 
tendem a especializar-se na produ^ao dos bens para os quais tem maior 
disponibilidade de fatores produtivos, garantindo um excedente exportavel. 
Exportar mais do que importar era o mecanismo preconizado pelos 
mercantilistas, no seculo XVII, como a unica maneira de atrair metais 
preciosos para um pais e torna-lo rico e poderoso. Atualmente, considera-se 
ainda a exporta<;ao um dos principais instrumentos de uma politica de pleno 
emprego. As exporta<;6es sao chamadas visiveis quando envolvem 
mercadorias, e invisiveis quando se trata de servi^os (turismo, transportes, 
servi^os bancarios, juros, dividendos, seguros, fundos dos migrantes, heran^as, 
donativos). As mercadorias ou servi^os exportados como pagamento de juro 
sobre emprestimos ou amortiza<;ao de capital, nao sendo pagas por quern as 
recebe, nao captam moeda estrangeira, constituindo as chamadas exportagdes 



nao remuneradas. Veja tambem Balanca Comercial; Comercio 
Internacional; Importa^ao; Troca, Relates de. 

EXPORTAQOES NAO REMUNERADAS. Veja Exporta^ao. 

EXPROPRIAQAO. A ? ao de direito publico pela qual o Estado que necessita de 
um bem para fins de necessidade e utilidade publicas ou de interesse social 
obriga o proprietario a transferir-lhe a propriedade e a posse desse bem 
mediante previa e justa indeniza<;ao em dinheiro. Tem o mesmo significado 
que desapropria^ao. Veja tambem Desapropria^ao. 

EX-POST. Expressao criada por Myrdal para indicar a quantidade de 
investimentos, poupan^a e consumo realizados em determinado periodo. 
Como sao calculos processados posteriormente, baseiam-se em quantidades 
reais e suas conclusoes sao fundamentais para a defini^ao de pianos e projetos 
calculados ex-ante. Veja tambem Ex-ante. 

EX-QUAY. Expressao do comercio internacional que significa “no cais”, seguida 
da indica<;ao do porto onde deverao ser colocadas as mercadorias. O vendedor 
coloca a mercadoria a disposi<;ao do comprador no porto, no lugar 
convencionado no contrato de venda, arcando com todos os custos e riscos de 
transporte do produto ate esse local. Existem, no entanto, dois tipos de 
contratos ex-quay : a modalidade duty paid , quando a responsabilidade de 
liberar a mercadoria na alfandega do pais importador cabe ao vendedor, e 
duties on buyer’s account , quando tais despesas sao arcadas pelo comprador. 
Codigo ou abrevia<;ao: EXQ. Veja tambem Incoterms. 

EX-RIGHTS. Expressao que se aplica quando uma a<;ao e vendida e todos os 
direitos e privileges que a mesma possui permanecem com o vendedor, isto e, 
ela e vendida sem direitos. 

EX-SHIP. Expressao do comercio internacional que significa “no navio”, seguida 
da designa<;ao do porto de destino. O vendedor coloca a mercadoria a 
disposi<;ao do comprador a bordo do navio escolhido, sendo o frete pago pelo 
vendedor. A transferencia de custos e riscos faz-se a bordo do navio, no ponto 
de descarga usual, no porto designado. Codigo ou abrevia<;ao: EXS. Veja 
tambem Incoterms. 



EX-SITU. Expressao em latim que significa “fora de lugar” (no sentido fisico) e 
aplicada nos casos em que se quer designar, por exemplo, a manuten<;ao de 
uma planta fora de seu lugar natural de crescimento, como acontece nos 
jardins botanicos ou mesmo nos laboratories. 

EXPOSURE. A expressao, de origem inglesa, significa “grau de exposi<;ao” de 
um banco em rela<;ao a suas aplica<;6es nos diversos paises. Tecnicamente, 
representa a porcentagem de emprestimos e financiamentos que um banco 
tern em cada pais em rela<;ao ao total de seus emprestimos e financiamentos. 
Quando um banco tem uma percentagem grande de seus emprestimos 
comprometida com um so devedor, seu grau de exposi<;ao ou sua 
vulnerabilidade aumenta, especialmente quando este devedor apresenta sinais 
de inadimplencia. 

EXPURGAR. Verbo utilizado geralmente para designar o ato de purificar, 
limpar, ou eliminar aquilo que e considerado nocivo ou prejudicial. Em 
economia, o termo tem sido utilizado para referir a retirada de um ou mais 
produtos que compoem a cesta cujos pre<;os estabelecem os indices 
inflacionarios, ou mesmo desconsiderando periodos (semana, quinzena) nos 
quais os pre<;os se alteraram, mas nao foram registrados nos indices, alterando, 
via de regra, para menos o valor destes. 

EXQ. Veja Ex-Quay. 

EXS. Veja Ex-Ship. 

EXTERNALIDADES. Veja Economias Externas. 

EXTERNALIDADES NEGATIVAS. Veja Economias Externas. 

EXTRAPOLAQAO. Veja Inlerpolacao e Exlrapolacao. 

EXTRAPOLAQAO DE TENDENCIA. Metodo de previsao vinculado a regressao 
estatistica, segundo o qual a dire<;ao e a magnitude experimentadas por uma 
variavel no passado terao a mesma configura<;ao no futuro. Isto e, os valores 
futuros de uma variavel tenderao a situar-se numa linha de tendencia geral. Na 
medida em que esses valores podem situar-se acima ou abaixo da linha de 
tendencia, aquele que utiliza esse instrumento de previsao podera tra<;ar linhas 
de tendencias alternativas ou possiveis. 



EXTRATOS. Forma simplificada de apresenta<;ao de uma conta corrente, com a 
rela<;ao dos debitos, creditos e saldo. 

EXUBERANCIA IRRACIONAL. Expressao criada pelo presidente da Reserva 
Federal dos Estados Unidos (FED), Alan Greenspan, para designar as intensas 
eleva^oes das cota<;6es das a<;6es nas Bolsas de Valores dos Estados Unidos 
entre 1997 e 2000 (Bolsa de Valores de Nova York e Nasdaq) e que, segundo 
ele, ja haviam se descolado de seus valores patrimoniais. Essa analise se 
mostrou correta, pois a partir de 2000 as cota<;6es cairam com a mesma 
intensidade com que haviam subido, provocando muitas perdas para os 
investidores. Veja tambem Bolhas Especulativas; Efeito Greenspan; Finan^as 
Comportamentais; Nasdaq. 

EXW. Abrevia^ao de ex-works e o mesmo que ex-mill , ex-factory , ex-plantation , e 
que significa que a responsabilidade sobre a mercadoria posta na porta da 
fabrica recai sobre o comprador. Veja tambem Incoterms; Ponto Critico. 
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F. Inicial de: l) farthing (unidade monetaria inglesa, ate 1960); 2) fen (unidade 
monetaria chinesa); 3) forint (unidade monetaria hungara); 4) franco (unidade 
monetaria francesa, ate 2002, quando foi substituida pelo euro). 

FAA. Iniciais da expressao em ingles free of all average , que significa “livre de 
avarias” ou “sem avarias”. 

FABIANA. Veja Sociedade Fabiana. 

FABRICA. Conjunto industrial constituido de instala<;6es, equipamentos e 
trabalhadores voltados para a transforma^ao de materias-primas. A produ^ao 
fabril distingue-se da produ^ao artesanal e da produ^ao manufatureira por 
concentrar grande numero de trabalhadores com fun^oes especializadas, as 
quais sao executadas com o auxilio de maquinas-ferramentas. As fabricas 
podem ser de dois tipos: de processamento e de montagem. As primeiras obtem 
o produto mediante transforma^ao de materias-primas por meios mecanicos, 
quimicos ou fisico-quimicos. Nas fabricas de montagem (como as de 
automoveis), o produto final resulta da combina^ao de pe<;as e subconjuntos 
mecanicos produzidos nas fabricas de processamento. Ha ainda as fabricas que 
combinam os dois tipos acima citados. As primeiras fabricas surgiram na 
Inglaterra com a Revolu<;ao Industrial, no final do seculo XVIII, quando a 
introdu<;ao da maquina a vapor na produ^ao permitiu o aumento da 
produtividade e a intensifica<;ao da divisao do trabalho; atualmente, o 
desenvolvimento desses fatores se apoia na automa<;ao. Veja tambem 
Artesanato; Industria; Localiza^ao Industrial. 




FACAO, Passar o. No jargao dos operarios e trabalhadores, particularmente os 
industrials, designa o ato de demitir empregados em grande numero, e de uma 
so vez. 

FACI LI DADES DE CAIXA. Atitude tomada por bancos, em rela<;ao a clientes 
preferenciais — empresas, sobretudo —, permitindo que permane^am com 
caixa a descoberto (sem liquidez), especialmente em ocasioes de grande 
concentra^ao de pagamentos. Nao chega a ser uma opera<;ao de credito, mas 
uma tolerancia motivada pelo interesse em manter determinados clientes. 

FACTOR DRIVEN. Expressao em ingles que significa vantagens competitivas de 
um pais baseadas na abundancia de fatores de produ<;ao, especialmente 
materias-primas. 

FACTORING. Atividade pela qual uma institui^ao de fomento mercantil 
especializada compra e administra as duplicatas de outras empresas, ou outros 
titulos a receber, inclusive cheques pre-datados. Com esse sistema, cria-se a 
possibilidade de uma redu<;ao no custo do dinheiro (ou do credito) das 
empresas, uma vez que se elimina a intermediate) dos bancos nos descontos 
de duplicatas. Ao mesmo tempo, as empresas passam a ter maior capital de 
giro, uma vez que as institui^oes que operam com factoring adiantam os 
valores das duplicatas (de 50 a 80%, por exemplo) antes de seus vencimentos, 
cobrando pelo adiantamento menos do que os bancos em termos de taxas de 
juros. O sistema de factoring e adotado sobretudo como um service) a 
pequenas e medias empresas, ou, no comercio internacional, como um servi<;o 
aos exportadores. 

A operate de factoring no Brasil segue as seguintes modalidades: 

a) Convencional — E a compra de direitos creditorios ou ativos, 
representatives de vendas mercantis a prazo, mediante a cessao pro-soluto 
notificada pelo vendedor (endossante) ao comprador (sacado-devedor). Ha 
assun^ao de risco; 

b) Maturity — Diferencia-se do convencional porque os titulos sao remetidos 
pelo cedente a sociedade de fomento mercantil e por esta liquidados no 
vencimento; 

c) Trustee — Trata-se de gestao financeira e de negocios das empresas cliente 
da sociedade de fomento mercantil. Todas as contas do cliente sao 



administradas, o qual passa a operar com caixa zero otimizando sua 
capacidade financeira; 

d) Exporta<;ao — O factoring nasceu na verdade no mercado internacional. E 
utilizado para comercializar no exterior bens produzidos por pequenas e 
medias empresas, que nao tem escala, estrutura e organiza<;ao para operar no 
mercado internacional. O factoring “exporta<;ao” e largamente utilizado no 
Oriente Medio e na Europa. 

Esse tipo de atividade esta ganhando muito impulso no Brasil ja existindo 
inclusive uma Associa^ao Nacional de Factoring (Anfac). Veja tambem 

Capital de Giro; Duplicata; Pro-Soluto. 

FACTOR-PRICE FRONTIER. Expressao cunhada por Paul Samuelson para 
designar a inclina^ao negativa do trade-off e ntre a taxa de salarios e a taxa de 
lucros no ambito da teoria do crescimento. Os economistas da Escola de 
Cambridge preferem a expressao wage/rate of profit frontier, enquanto Hicks 
(sir John Hicks) referia-se ao mesmo processo como wage-frontier. 

FADEN. Veja Bra^a. 

FAF. Veja Fundo de Aplica^ao Financeira. 

FAISCADORES. Individuos que realizavam a minera^ao do ouro 
independentemente, e que, ao contrario da produ<;ao em “lavras”, nao se 
fixavam num lugar. Exerciam suas atividades em areas franqueadas a todos, 
mas cada um trabalhando por si e isoladamente. O sistema admitia tambem a 
presen^a de escravos, que trabalhavam para seus proprietaries entregando a 
estes certa propor^ao do ouro produzido, e em caso de produ<;ao 
excepcionalmente elevada, podiam ganhar com isso sua liberdade. Veja 
tambem Lavras. 

FALACIA. Sinonimo de sofisma, estudado e classificado por Aristoteles. Consiste 
em concluir partindo-se de uma proposi<;ao particular para uma universal, ou 
em tratar o que e acidental como essencial. Tambem se aplica a proposi^oes 
que parecem verdadeiras sem o ser. As falacias economicas envolvem com 
frequencia o elemento tempo e a chamada composi^ao da proposi^ao. A 
falacia que utiliza o tempo ocorre em proposi^oes economicas que nao 
definem claramente sua dependencia do fator tempo. Por exemplo, muitos 
autores acreditam que nao pode ser considerada verdadeira a proposi<;ao 



segundo a qual, numa economia dinamica, sujeita a varios choques e 
influencias, as principals variaveis (salarios, lucros, pre<;os e custos) 
encontrarao sempre seu nivel de crescimento, mas sim que elas estarao sempre 
tendendo a encontrar esse nivel. A falacia de composi^ao da proposi^ao deve- 
se a pratica de ampliar, no final do argumento, a significa<;ao de termos 
utilizados de modo restritivo em seu inicio. Esse tipo de confusao produz 
grande numero de erros vulgares, que consistem em supor que o que e 
verdadeiro em rela^ao a uma parte sera, apenas por isso, tido como verdadeiro 
em rela<;ao ao todo. Por exemplo, afirmar que uma a<;ao considerada util para 
um individuo ou uma empresa o sera tambem para o conjunto de um pais. 
Outros tipos de falacias surgem quando quantidades variaveis sao tratadas 
como fixas — como na antiga “lei de bronze” de Lassale, pela qual os salarios 
tenderiam a equilibrar-se no nivel da simples subsistencia. Alfred Marshall 
procurou denunciar esse tipo de sofisma, introduzindo na teoria economica 
uma nova compreensao pela qual diferentes fatores determinam-se 
mutuamente. 

FALANSTERIO. Comunidade organizada de acordo com os principios 
socialistas defendidos por Charles Fourier. Os falansterios eram estruturados 
em bases cooperativas, e a reparti^ao dos bens produzidos coletivamente se 
fazia segundo o capital empregado, a capacidade e o trabalho de cada membro 
da comunidade. Os partidarios de Fourier criaram falansterios na Europa, nos 
Estados Unidos e no Brasil, mas nao tiveram condi<;6es de sobreviver as 
imposi^oes do sistema capitalista. Veja tambem Fourier, Charles. 

FALENCIA. Situa<;ao em que, por for<;a de decisao judicial, uma empresa e 
declarada insolvente, ou seja, incapaz de saldar seus debitos nos prazos 
contratuais estabelecidos. Duas condi^oes sao basicas para a declara<;ao de 
falencia: o carater comercial da empresa, isto e, ela deve ser enquadrada no 
que, em direito comercial, e considerado comercio, e a situa<;ao real ou 
presumida de insolvencia. A insolvencia do comerciante (empresa) pode ser 
apenas presumida, segundo circunstancias expressas no artigo 2° da Lei de 
Falencias: 1) se, ao sofrer uma execu<;ao judicial qualquer, ele nao pagar, nao 
depositar a quantia necessaria ou nao nomear bens a penhora que bastem para 
satisfazer a obriga<;ao; 2) se, na iminencia de vencimento de suas obriga<;6es, 
ele liquidar precipitadamente seu ativo, ou o estoque de mercadorias a pre<;o 



inferior ao custo, ou entao lan<;ar mao de meios ruinosos (como o emprestimo 
de dinheiro a juros elevados), ou ainda utilizar-se de meios fraudulentos para 
conseguir dinheiro necessario para o pagamento de suas dividas; 3) se ele 
convocar os credores solicitando prazo maior para o pagamento de obriga<j:6es 
a veneer, pedindo remissao (desistencia) de creditos, ou propondo-lhes a 
cessao de bens. A falencia pode ser pedida pelo proprio comerciante (alias, e 
sua obriga<;ao legal, se estiver em insolvencia) ou por credor munido de titulo 
de divida liquida e certa. Uma vez decretada a falencia, inicia-se o processo de 
execu<;ao: todos os bens do falido sao liquidados e repartidos 
proporcionalmente entre os credores, segundo as prioridades definidas em lei: 
1) creditos com direitos reais de garantia (hipotecas, por exemplo); 2) creditos 
com privilegio especial sobre determinado bem (garantia por cau<;ao, ate o 
limite do titulo caucionado, por exemplo); 3) creditos com privilegio geral 
(empregados, FGTS, dividas fiscais etc.); 4) creditos quirografarios (todos os 
demais nao privilegiados e, portanto, os ultimos na ordem de rateio do 
pagamento). A massa falida e administrada por um sindico escolhido entre os 
credores e sob supervisao do juiz da falencia. Todos os credores devem 
apresentar, em juizo, provas de suas condi<;6es, o que e chamado de 
habilita<;ao de credito. Em todo processo de falencia e feita uma investiga^ao 
do procedimento do falido para verificar a existencia ou nao de atos 
considerados, por lei, crimes falimentares. Considera-se criminosa a falencia 
se, para que ela ocorresse, o comerciante tiver agido dolosamente (com 
inten^ao deliberada de prejudicar seus credores), ou culposamente (se ele 
dirigiu os negocios com omissao ou impericia). Veja tambem Concordata. 

FALLEN ANGELS. Expressao em ingles que significa literalmente “anjos caidos” 
e que, no jargao do mercado financeiro, designa um titulo ou a<;ao com boa 
classifica<;ao de credito por parte das empresas especializadas (como a 
Standards and Poor’s ou a Moody’s) e que, posteriormente, tem a sua 
qualifica^ao em queda para niveis em que nao se recomenda ao investidor 
adquiri-los como investimento. Veja tambem Moody’s Investors Service; 
Standard & Poor’s. 

FAMILIA CENSITARIA. Conceito adotado pela Funda<;ao IBGE (Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatistica) e que designa tanto o conjunto de pessoas 
que, em virtude de parentesco, ado<;ao, subordina^ao, hospedagem ou simples 



dependencia, vivem em domidlio comum sob a dire<;ao e comando de uma 
pessoa, como a pessoa que vive so, em domidlio independente. 

FAN EGA. Unidade de medida utilizada no Brasil antes da ado<;ao do sistema 
metrico decimal e equivalente a aproximadamente 55 1. A fanega era uma 
antiga medida de capacidade utilizada na Espanha e em grande parte dos 
paises de coloniza^ao espanhola, equivalente a 55,5 ou 56,5 1. Veja tambem 

Sistema Internacional de Unidades. 

FANNIE MAE. Abrevia<;ao de Federal National Mortgage Association (FNMA), 
criada como uma agenda do governo destinada a garantir hipotecas 
qualificadas e emitir titulos para financiar a compra de hipotecas de 
emprestadores qualificados. Em 1968 ela foi privatizada. Em seu lugar, e para 
garantir alguns tipos de hipoteca, foi criada a Ginnie Mae (Government 
National Mortgage Association — GNMA). Ao contrario da Fannie e da 
Freddie, seus titulos tern garantia do governo federal. Veja tambem Freddie 
Mac; Subprime. 

FANNO, Marco (1878-1965). Economista italiano e professor de economia 
politica nas universidades de Sassari, Messina e Padua. Sua obra se classifica 
na escola do equilibrio geral predominante na Italia durante os anos 30. Nessa 
epoca, seus estudos mais importantes versaram sobre a elasticidade da 
demanda e sobre questoes monetarias. No entanto, seu trabalho mais 
importante trata das flutua^des economicas. No livro La Teoria delle 
Fluttuazioni Economiche (A Teoria das Flutua<;6es Economicas), 1947, 
desenvolve uma sintese das principals teorias existentes sobre o tema e 
apresenta farto material historico e empirico. O eixo principal do trabalho e 
um exame detalhado do papel do credito na determina^ao da dura<;ao dos 
ciclos economicos. 

FAO — Organizacao para Alimenta^ao e Agricultura (Food and 
Agriculture Organization). Orgao das Na<;6es Unidas fundado em 1943 e 
inaugurado em 1945 na reuniao de Quebec (Canada). Sediada em Roma, a 
FAO tern por objetivo elevar os niveis de alimenta^ao e nutri^ao das 
populates carentes do mundo, promovendo o aumento dos niveis de 
produtividade da agricultura e uma melhor e mais equitativa distribui^ao de 
alimentos em escala internacional, tendo como meta a erradica<;ao da fome no 



mundo. E dirigida por um conselho de representantes de 31 paises, eleitos pela 
conferencia bianual de todas as na<;6es associadas. Em 1° de Janeiro de 2012 
Jose Graziano, ex-ministro de Seguran^a Alimentar e Combate a Fome do 
Brasil, assumiu o cargo de diretor-geral desta entidade e seu mandato se 
estende ate 2015. 

FARAD. Unidade de medida da capacidade (quantidade) de eletricidade que um 
corpo (objeto qualquer) pode armazenar. O nome tern origem no inventor 
ingles Michael Faraday, que construiu o primeiro gerador eletrico. 

FARDO. Antiga unidade de medida de peso do algodao, usada ate hoje e 
admitindo pesos muito variados, dependendo do pais que o produz e exporta. 
Por exemplo, nos Estados Unidos, um fardo de algodao pesa 226,5 kg; no 
Egito, 317,1 kg; na India, 181,2 kg; no Brasil e no Peru, 113,25 kg. O algodao 
pode ser medido tambem por blocos, que sao grandes rolos de fios com cerca 
de 2,5 kg, ou por sacos pesando 63 kg nos Estados Unidos e 126 kg na 
Inglaterra. Veja tambem Sakellerides. 

FARMER. Veja Via Farmer. 

FARO, Clovis de (1941- ). Nasceu no Rio de Janeiro e graduou-se em 
Engenharia pela Universidade Federal Fluminense. Em 1974, obteve o Ph.D. 
em Engenharia Industrial pela Universidade de Stanford. E professor titular da 
Escola de P6s-Gradua<;ao em Economia da Funda<;ao Getulio Vargas (Rio de 
Janeiro), tendo sido diretor dessa institui<;ao. Entre suas publica<;6es, 
destacam-se as seguintes: “A Simple Algorithm for Stone’s Version of the 
Protfolio Selection Problem”, 1978, em conjunto com James V. Jucker, Journal 
of Financial and Quantitative Methods vol. 10, 1978; “A Sufficient Condition 
for a Unique Nonnegative Internal Rate of Return: further comments”, Journal 
of Financial and Quantitative Methods, vol. 13, 1978; “The Impact of Inflation 
and Devaluation on the Selection of an International Borrowing Source”, em 
conjunto com James V. Jucker, Journal of International Business Studies, vol. 4, 
1973. 

FARQUHAR, Percival (1864-1953). Empresario norte-americano ligado a 
constru<;ao de varias estradas de ferro no Brasil, onde chegou em 1905. Foi 
fundador da Light and Power (1905), da Brasil Railway (1906) e das estradas 
de ferro Sorocabana (1907) e Madeira-Mamore (1912). Obteve concessao do 



governo brasileiro para a reconstru^ao dos portos de Belem, Rio Grande e Rio 
de Janeiro, alem de ligar-se a atividade agropecuaria e madeireira. Em 1920, 
mediante contrato com o governo de Epitacio Pessoa, Farquhar fundou a 
Itabira Iron Ore & Co. (Companhia de Minerio de Ferro de Itabira), que se 
encarregaria de extrair e exportar o minerio, alem de construir uma ferrovia, 
um porto e uma siderurgica. Acusado de ser agente do capital estrangeiro por 
varias personalidades influentes, teve a concessao de explora<;ao dos minerios 
cassada em 1931 por Getulio Vargas, pois ate entao nao iniciara os trabalhos 
de prospec<;ao mineral. Ainda assim, a Companhia de Minera<;ao e Siderurgia, 
fundada em 1939, incorporou a Itabira Iron, ficando o grupo de Farquhar com 
48% das a<;6es. Em 1942, quando o governo federal criou a Vale do Rio Doce, 
a Companhia de Minera<;ao foi comprada e anexada ao patrimonio estatal. 
Continuando suas atividades, entre 1944 e 1950, Farquhar criou a Acesita, que 
passou a ser controlada pelo Banco do Brasil, em 1952, por endividamento. 

FARTHING. Moeda de cobre inglesa de valor equivalente a 1/4 de penny , 
constituindo a moeda de menor valor no sistema monetario ingles. Em 1960, o 
farthing foi oficialmente retirado de circula^ao devido ao seu valor irrisorio. 

FAS (Free Alongside Ship). Expressao do comercio internacional que 
significa “posto no costado do navio” seguida da especifica<;ao “porto de 
embarque indicado”. De acordo com esta modalidade, as obriga<j:6es do 
vendedor terminam quando a mercadoria for colocada no cais no costado do 
navio, ou em embarca^oes utilizadas para realizar o carregamento no navio 
que fara o transporte, passando o comprador, a partir desse momento, a arcar 
com todos os custos e riscos de perdas e danos. Diversamente do FOB (free on 
board), o FAS exige que o comprador desembarace a mercadoria na alfandega 
para a exporta<;ao, sendo tambem por sua conta a designa<;ao do navio e o 
pagamento do frete maritimo. Veja tambem FOB; Incoterms. 

FASCISMO. Regime politico totalitario que se caracteriza por dominio de um 
partido unico, hipertrofia do aparelho policial, exalta<;ao nacionalista, 
prega<;ao do antiliberalismo, do anticomunismo e defesa da a<;ao do Estado 
como principal dirigente da economia nacional. Embora se tenha 
desenvolvido tambem na Alemanha (nazismo), Espanha (franquismo) e 
Portugal (salazarismo), foi na Italia, no periodo entre guerras, que o fascismo 



adquiriu um corpo doutrinario, o qual se materializou no governo de Benito 
Mussolini. No piano economico, o fascismo combateu o capitalismo liberal 
tipico do seculo XIX e aparelhou o Estado de organismos burocraticos para 
dirigir e controlar a atividade economica e minimizar ao maximo as tensoes 
sociais. Para realizar essa tarefa, os Estados fascistas instituiram o 
corporativismo, que se baseava na organiza<;ao profissional e setorial de 
patroes e empregados. Embora em sua origem o fascismo se tenha 
caracterizado por forte sentimento anticapitalista, pois pregava uma na<;ao 
livre do “capitalismo de rapina” — sobretudo o capital financeiro —, depois de 
investidos no poder, os fascistas tornaram-se instrumento dos grandes grupos 
monopolistas italianos e alemaes, aos quais interessava a politica expansionista 
de grande na<;ao e o combate ao movimento reivindicatorio dos operarios. 
Profundamente enraizado nos setores da classe media, o fascismo foi fruto da 
crise social e economica em que a Europa enveredou apos a Primeira Guerra 
Mundial — devastada pelo conflito, por uma espiral inflacionaria 
incontrolavel, pelo desemprego, e abalada pelas tensoes politicas entre as 
correntes liberais, social-democratas e socialistas. 

FAST TRACK. Expressao em ingles que significa literalmente “via rapida” e que 
se refere a um mandato especial que o governo norte-americano busca obter 
do Congresso para negociar com outros paises novos acordos de liberaliza<;ao 
do comercio, especialmente a cria<;ao da Alca (Area de Livre Comercio das 
Americas). Veja tambem Alca. 

FAT. Iniciais de Fundo de Amparo ao Trabalhador. 

FATO DO PRINCIPE (Teoria do). Conceito de administra^ao publica que 
designa qualquer ato governamental imprevisto e imprevisivel, positivo ou 
negativo, que onere substancialmente a execu<;ao de contratos celebrados com 
terceiros. Se tal onerosidade torna intoleravel ou impede que o contrato seja 
cumprido, o poder publico estara obrigado a aceitar a rescisao do contrato e 
garantir as indeniza^oes cabiveis a parte contratada. O principio que rege este 
dispositivo e o mesmo que se aplica nas indeniza^oes pagas ao expropriado 
por utilidade publica ou interesse social: o poder publico nao pode causar 
danos ou prejuizos aos administrados, mesmo quando isso acontece em 
beneficio da coletividade. Nesse caso, cabe o pagamento de uma indeniza<;ao. 



Quando o poder publico proibe a saida de um navio ou aeronave estrangeira 
de seu territorio por razoes sanitarias, politicas, financeiras ou judiciais, tal ato 
e denominado arresto de principe ou embargo de principe. 

FATORES DE PRODUQAO. Elementos indispensaveis ao processo produtivo 
de bens materials. Tradicionalmente, desde Say, sao considerados fatores de 
produ<;ao a terra (terras cultivaveis, florestas, minas), o homem (trabalho) e o 
capital (maquinas, equipamentos, instala<;6es, materias-primas). Atualmente, 
costuma-se incluir mais dois fatores: organizagao empresarial e o conjunto 
ciencial tecnica (pesquisa). Ha ainda os que consideram cada insumo um tipo 
particular de fator de produ^ao. De modo geral, os fatores de produ<;ao sao 
limitados e, por isso, eles se combinam de forma diferente conforme o local e a 
situa<;ao historica. Por exemplo, o emprego de maquinas na agricultura 
moderna diminui o peso especifico do trabalho e mesmo da terra como fatores 
de produ<;ao, enquanto aumenta o peso do capital; ja na agricultura escravista 
ou extensiva, o peso maior encontra-se na terra e no trabalho, pois o emprego 
de instrumentos de produ<;ao (maquinas) e adubos e significativamente 
inferior ao dos dois primeiros fatores. Do mesmo modo, no periodo 
manufatureiro, a enfase maior estava no trabalho, pois os meios de produ<;ao 
empregados eram ainda artesanais, ao contrario do que ocorre com o uso de 
tecnologia moderna, que minimiza o papel do trabalho no processo produtivo 
e enfatiza o do capital. A forma como estao distribuidos os fatores de 
produ<;ao tern particular importancia na teoria dos pre<;os dos fatores e na 
teoria dos custos de produ<;ao, sendo portanto fundamental na produtividade 
e rentabilidade da empresa. Por isso, a aten<j:ao do empresario deve recair num 
dimensionamento correto dos fatores fixos (maquinas, instala^oes) e dos 
fatores variaveis (materias-primas e mao de obra). Veja tambem Capital; 
Capital Intensivo; Lei dos Rendimentos Decrescentes; Organiza^ao; 
Tecnologia; Terra; Trabalho; Trabalho Intensivo. 

FATORIAL. Designado pelo ponto de exclama^ao (!), significa uma sequencia 
decrescente de multiplica^oes como, por exemplo, 6!=6x5x4x3x2xl = 
720. 

FATURA (ou Nota Fiscal). Documento contabil que comprova a venda de 
uma mercadoria ou de um servi^o. Como os impostos sao cobrados sobre os 



valores registrados nas faturas, elas sao documentos que permitem a 
circulate das mercadorias. Sem fatura ou nota fiscal, os produtos nao podem 
circular e, se o fizerem, estarao sujeitos ao confisco, pois presume-se que ha 
neste caso sonegato de impostos. No caso de venda ao exterior, existe a 
“fatura pro-forma”, que consiste num documento emitido pelo exportador, 
sem valor contabil, juridico ou fiscal, sendo apenas considerado um 
instrumento de apoio a exporta<;ao, que serve de base para a confect© da 
fatura comercial definitiva. 

FATURA PRO-FORMA. Veja Fatura. 

FATURAMENTO. Conjunto dos recebimentos, expresso em unidades 
monetarias, obtidos por uma empresa em determinado periodo com a venda 
de bens ou servi^os. Em outros termos, e o numero de unidades vendidas 
multiplicado pelo preset de venda unitario. Diferencia-se de receita, que 
tambem inclui os valores obtidos de outras fontes, como aplica<;6es financeiras 
ou vendas a prazo. 

FAVORECIDO. Nas atividades de titulos e valores mobiliarios, e o credor, aquele 
a quem sera paga a importancia em dinheiro quando do resgate dos titulos ou 
vencimento das obriga<;6es. Nos setores de seguros, peculio ou pensao, o 
favorecido denomina-se beneficiario, isto e, aquele que se torna titular do 
direito. 

FAYOL, Henri (1841-1925). Nascido na Franca, foi um dos maiores 
pensadores europeus da ciencia da Administrate durante as primeiras 
decadas do seculo XX. Formado em Engenharia e Geologia, teve trinta anos de 
experiencia como diretor-geral de uma grande empresa metalurgica e de 
minera^ao, a Commentry-Fourchambault-Decazeville. 

Embora tenha enfrentado uma amea<;a de falencia logo ao assumir a dire<;ao, a 
epoca de sua aposentadoria, a empresa apresentava uma situa<;ao muito solida 
e possuia o quadro administrative mais competente da Europa. 

O sucesso de Fayol, como ele mesmo afirmava, nao se devia as suas qualidades 
pessoais como administrador (que entretanto eram evidentes para todos), e 
sim ao fato de que os empregados seguiam principios muito simples, que 
poderiam ser facilmente assimilados e aprendidos. Na realidade, a analise da 
administrate) como uma questao separada da engenharia abriu caminho para 



a formulate de uma teoria da administrate), o que talvez tenha sido a maior 
contribute de Fayol para o desenvolvimento dessa area do conhecimento 
humano. 

Embora no principio considerasse com pouca simpatia as contributes de 
Taylor, Fayol percebeu rapidamente que os dois enfoques eram 
complementares. A diferen^a e que Taylor havia come^ado suas analises num 
extremo — no chao de fabrica —, e ele, no outro: no executivo em sua mesa de 
trabalho. No final da vida, Fayol dedicou-se a disseminar suas teorias sobre 
administrate, inclusive aplicadas a outros campos, como as organizates 
militares e governamentais. 

Recebeu a medalha de ouro da Societe d’Encouragement pour l’lndustrie 
Nacional (Sociedade para o Estimulo da Industria Nacional) e a Medalha de 
Honra da Societe de F’industrie Minerale (Sociedade da Industria Mineral). 
Entre suas publicates mais importantes encontram-se as seguintes: 
“Administration Industrielle et Generate: prevoyance, organisation, 
commandement, coordination et controle” (“Administrate Industrial e 
Geral: previsao, organizato, comando, coordenato e controle”), publicado 
no Bulletin de la Societe de Vlndustrie Minerale, em 1916, e republicado em 
1925 em Paris (ed. Dunod) na forma de livro; L’lncapacite Administrative de 
l’Etat: les Postes et Telegraphes” (“A Incapacidade Administrativa do Estado: 
os Correios e Telegrafos”), publicado em 1921 pela Revue Politique et 
Parlamentaire, e republicado no mesmo ano na forma de livro; L’Eveil de 
I’Esprit Publique (O Despertar do Espirito Publico), publicado em 1927, depois 
de sua morte. Veja tambem Taylor, Frederick Wislow. 

FAZ. Iniciais de Frankfurter Allgemeine Zeitung , jornal publicado na cidade de 
Frankfurt e que publica o indice FAZ da Bolsa de Valores local. Veja tambem 

DAX. 

FAZENDA. Denominate dada aos orgaos publicos federais, estaduais ou 
municipais que cuidam da administrate financeira e monetaria do pais, 
Estado ou municipio, sendo responsaveis pela arrecadato de impostos, taxas 
e tributos, fiscalizato e distribute de bens publicos, elaborato de politicas 
economicas e contabilidade das contas publicas. 



FAZENDA ESTATAL. Tipo de explora^ao agricola dos paises socialistas, em que 
a terra e os instrumentos de trabalho pertencem ao Estado, que tambem 
controla e organiza a produ^ao. Veja tambem Sovkhoz. 

FAZER ARBITRAGEM. Opera ? ao financeira que consiste em obter ganhos com 
diferenciais de pre<;os entre taxas de cambio, de juros ou mercados de 
derivatives e seus titulos subjacentes. Veja tambem Arbitragem. 

FAZER HEDGE. Opera<;ao financeira que consiste em proteger uma opera<;ao de 
mercado contra movimentos de alta ou de baixa, reduzindo a exposi<;ao do 
investidor ao risco e a perdas no futuro. Nesse caso, diz-se que o investidor 
esta “hedgiado”. Veja tambem Hedge. 

FCVS (Fundo de Compensa^ao das Variates Salariais). Este fundo foi 
criado em 1967 para compensar os agentes financeiros (bancos) que faziam 
financiamentos habitacionais dentro das condi^oes do Sistema Financeiro da 
Habita<;ao (SFH). Pelas regras do SFH, a divida dos mutuarios era gravada 
com os juros pagos pelas cadernetas de poupan^a, mas as presta<;6es eram 
corrigidas pelas varia^oes salariais (dos mutuarios). Como os dois indices nao 
se desenvolviam na mesma propor^ao, a diferen^a era coberta pelo FCVS, no 
final dos contratos. Ou melhor, no final dos contratos, havia um residuo, pois 
as presta<;6es (corrigidas pelos reajustes salariais) nao cobriam a totalidade da 
divida (reajustada pela remunera^o da poupan^a). Essa diferen^a se ampliou 
durante os anos 80 com a eleva<;ao da infla^o e das taxas de juros, pois os 
salarios foram reajustados em niveis bem inferiores. O FCVS tornou-se 
crescentemente deficitario. Entre 1985 e 1990, durante o governo Sarney (mais 
especificamente durante o Plano Cruzado, em 1986), o governo aplicou um 
redutor sobre as presta<;6es dos mutuarios, elevando consideravelmente a 
diferen^a entre as presta<;6es e o saldo devedor, fazendo crescer o rombo no 
FCVS. A partir de 1988, os novos financiamentos deixaram de ser cobertos 
pelo FCVS. 

FEBRE DAS TULIPAS. Denomina^ao dada a um processo especulativo que se 
desenvolveu na Holanda no seculo XVII, envolvendo a comercializa^ao de 
op<;6es de compra e venda de tulipas. A medida que se transacionavam as 
op<;6es, mas nao as proprias tulipas, os pre<;os acabaram se descolando do 
valor das mesmas e a crise resultante ocasionou enormes perdas para os 



produtores e investidores nesse mercado especulativo. No auge, uma tulipa 
chegou a ser trocada por uma boa residencia; na queda, o pre<;o nao superava 
o de uma cabe<;a de alho. Na verdade, as tulipas foram introduzidas na 
Holanda vindas da Turquia em 1593. O nome vem de tulipan, que significa 
turbante e cujo formato se assemelha a um bulbo de tulipa. A novidade fez 
com que a demanda aumentasse e os pre<;os subiram com certa intensidade, 
mas sem prenunciar ainda a vertiginosa escalada que ocorreu algum tempo 
depois. Mas as tulipas contrairam uma doen<;a — um vims denominado 
mosaico — que, embora nao matasse a planta, alterava sua Colorado. A 
varia<;ao das cores deu a uma flor ja especialmente valiosa uma raridade 
adicional que a tornava muito mais cara. Os pre<;os subiram tao rapidamente e 
a ilusao de um ganho facil assumiu tais proposes que as pessoas come^aram 
a vender suas casas e outros bens para comprar bulbos de tulipas. Em um mes 
apenas, os pre<;os se multiplicaram por 24. Mas como sempre acontece 
durante o desenvolvimento de bolhas especulativas, alguns investidores 
quiseram garantir seus lucros e come^aram a vender seus contratos. Os pre<;os 
come^aram a cair rapidamente e muitos perceberam tarde demais que os 
pre<;os pagos na compra haviam-se descolado extraordinariamente do valor 
real das tulipas. O efeito domino se encarregou de formar um mercado onde 
so existiam vendedores. O panico se espalhou, e nem uma tentativa do 
governo de garantir os contratos por 10% de seu valor nominal adiantou, pois 
os pre<;os despencaram ainda mais. Muita gente se arruinou e mesmo os que 
venderam com lucro sofreram os efeitos da crise financeira que se seguiu a 
essa experiencia traumatica. Os efeitos da crise so nao foram maiores porque a 
especula<;ao ocorreu com um produto de pouca importancia no mercado 
internacional. Veja tambem Crash; Efeito Manada;Panico. 

FECHAMENTO. Termo utilizado nas Bolsas de Valores para indicar o ultimo 
leilao realizado no pregao. O fechamento pode ser em alta , quando os pre<;os 
superam a media do dia, ou em baixa, quando os pre<;os sao inferiores a media 
do dia. 

FED FUNDS. Reservas bancarias que bancos depositaries emprestam entre si 
nos EUA, geralmente, por um dia. A taxa a que ocorrem estes emprestimos e a 
taxa basica de juros americana. A Prime Rate situa-se geralmente tres pontos 
percentuais acima da taxa paga pelos Fed Funds. Por exemplo se os Fed Funds 



situam-se em torno de 0,25% (2010) a Prime Rate sera 3,25%. Veja tambem 

Prime; Prime Rate. 

FEDERAL RESERVE SYSTEM. Veja Sistema de Reserva Federal. 

FEEDBACK. Termo em ingles que significa retroalimenta^ao. E um efeito que 
torna a influenciar sua causa, seja neutralizando-a ou levando o sistema ao 
equilibrio (la<;o de controle), seja intensificando o desequilibrio (la<;o de 
crescimento). Assim, por exemplo, a corre<;ao monetaria (indexa<;ao), 
consequencia da infla^ao, realimenta a infla^ao, num circulo vicioso; a pobreza 
gera aumento da popula<;ao, analfabetismo e alcoolismo, que geram maior 
pobreza (circulo vicioso). O deficit da balan^a comercial enfraquece a moeda 
nacional em rela<;ao ao dolar, o que favorece as exporta<;6es e restabelece o 
equilibrio da balan^a comercial e o crescimento da economia (circulo 
virtuoso). Veja tambem Circulo Vicioso; Circulo Virtuoso. 

FEELING. Termo em ingles que significa, literalmente, “sentimento” ou “ter o 
pressentimento” de alguma coisa. Como as decisoes empresarias, dos 
investidores em geral, dos especuladores nas bolsas ocorrem numa base de 
consideravel incerteza, muitas decisoes, para serem tomadas, dependem do 
feeling desses agentes economicos. 

FEI. Denomina^ao dada a um tipo de moeda feita de pedra e utilizada pelos 
habitantes das ilhas Carolinas, na Micronesia, e que servia apenas como uma 
referenda na determina^ao de quern possuia riqueza. Embora o objeto 
demandasse uma grande quantidade de trabalho para ser elaborado, nao 
serviria para qualquer outro fim. Registrado pelo antropologo norte- 
americano William Henry Furness III, que, em 1903, estudou as sociedades 
locais, foi citado como exemplo comparative por Milton Friedman, em seu 
livro Money Mischiefs — Episodes in Monetary History , do carater enganoso, 
mistificador ou mesmo aparentemente irracional do dinheiro nas sociedades 
modernas. Veja tambem Cunhagem; Dinheiro; Friedman, Milton; Lastro; 
Moeda. 

FEIJAO COM ARROZ, Politica. Denomina^ao coloquial dada a politica 
economica desenvolvida pelo entao ministro da Fazenda, Mailson da Nobrega, 
durante o governo Jose Sarney (1985-1990) em 1987 de orienta^ao ortodoxa e 
conservadora, e que nao foi capaz de evitar o recrudescimento do processo 



inflacionario. Para reduzir o impacto inflacionario e desaquecer a economia, 
foram suspensos os reajustes do funcionalismo e retardados os reajustes dos 
pre<;os administrados, especialmente aqueles de produtos e servi^os vendidos 
pelas empresas estatais agravando-lhes o deficit. Essas medidas nao surtiram o 
efeito desejado, e em Janeiro de 1989 foi anunciado o Plano Verao, que, de 
igual modo, nao foi capaz de conter o processo inflacionario. Veja tambem 
Plano Verao. 

FEITORIA. Estabelecimento promovido pela Coroa portuguesa no Brasil 
colonial, constituido de dez a vinte portugueses comandados por um feitor e 
localizado no litoral para viabilizar o carregamento de produtos, como o pau- 
brasil, em navios que tinham como destino os portos europeus. Dentre as 
feitorias mais importantes, destacou-se a de Pernambuco e a do Rio de 
Janeiro. 

FELIPETA. Veja Ponzi Games. 

FEN. Veja luan. 

FENG SHUI. Metodo de previsao utilizado a mais de 4.000 anos na China e que 
obteve grande exito ao ser aplicado nos ultimos anos para prever a evolu<;ao 
do indice da Bolsa de Hong Kong, o Heng Seng. Veja tambem Indices de 
Bolsas de Valores; Teoria das Vagas de Elliot. 

FENOMENO STANDARD & POOR'S. Tendencia de alta temporaria das a<;6es 
recem-incluidas no indice S&P. Esta alta ocorre porque os Fundos de 
Investimento indexados a esse indice tern de incorporar essas a<;6es em suas 
carteiras criando uma forte demanda inicial, o que provoca a eleva<;ao dos 
pre<;os. Veja tambem Indices de Bolsas de Valores; Standard & Poor’s. 

FERMAT, Pierre de (1601-1665). Advogado e medico frances que contribuiu 
para o desenvolvimento da Teoria das Probabilidades e da analise do risco. E 
tambem chamado de O Criador de Enigmas, tal a quantidade de desafios 
matematicos que elaborou, sendo o mais complexo deles o denominado 
Ultimo Teorema de Fermat, que so foi resolvido mais de trezentos anos 
depois, em 1995, pelo matematico ingles Andrew Wiles. Esse desafio consistia 
em encontrar a prova de que nao existe solu<;ao para numeros inteiros na 



formula pitagorica: x 2 + y 2 = z 2 , quando o expoente for um interio maior que 
2. Veja tambem Probabilidade; Risco. 

FERREIRA LAGE, Mariano Procopio (1821-1872). Engenheiro brasileiro, 
foi um dos maiores empresarios de seu tempo, notabilizando-se pela 
idealiza<;ao e constru<;ao da primeira rodovia do Brasil, a Uniao Industria, 
construida entre 1856 e 1861. Com 144 km de extensao, ligando Juiz de Fora 
(MG) a Petropolis (RJ), teve grande significado economico por facilitar o 
escoamento da produ^ao cafeeira da Zona da Mata mineira para o porto do 
Rio de Janeiro. Sua antiga residencia foi transformada em museu (Museu 
Mariano Procopio) em Juiz de Fora. 

FERTILIDADE. Veja Natalidade. 

FETICHISMO DA MERCADORIA. Conceito da economia marxista segundo o 
qual nas condi<;6es da produ^ao mercantil, baseada na propriedade privada 
dos meios de produ<;ao, desenvolve-se a ilusao ou representa<;ao ideologica de 
que as mercadorias sao dotadas de propriedades inatas, formas extra-humanas 
que terminam por influir no destino das pessoas. Trata-se, portanto, de algo 
analogo ao fetichismo religioso do selvagem, que diviniza os objetos por ele 
mesmo produzidos. Segundo Marx, esse fenomeno ocorre porque, numa 
economia em que a divisao social do trabalho alcan^ou grande complexidade e 
na qual os produtores (trabalhadores) nao tern nenhum controle sobre o 
produto de seu trabalho, os vinculos entre os individuos e os grupos sociais 
aparecem sob a forma de troca de coisas-mercadorias e nao claramente como 
relates sociais entre classes. Nesse contexto, as mercadorias nao se 
apresentam como resultado do trabalho humano apropriado pelo capitalista, 
mas como coisas dotadas de vida propria. As relates entre objetos, coisas, 
mercadorias mascaram as relates sociais, as formas de propriedade, a 
aliena<;ao real que existe entre o trabalhador e os objetos por ele criados. O 
fetichismo da mercadoria revela-se com maior intensidade no dinheiro, que se 
apresenta, nas relates sociais, dotado de uma for<;a sobrenatural que 
proporciona poder a seus possuidores. Supoe-se que a capacidade de tudo 
poder comprar seja uma propriedade natural da moeda, do ouro, quando na 
realidade essa for<;a estranha e determinada nao pelo dinheiro em si, mas pelas 
relates sociais entre produtores de mercadorias. 



FEUDALISMO. Organiza^ao social e economica tipica da Idade Media europeia, 
caracterizada pelo sistema de grandes propriedades territoriais isoladas 
(feudos) pertencentes a nobreza e ao clero e trabalhadas pelos servos da gleba, 
numa economia de subsistence. O sistema era organizado segundo uma 
extensa e intrincada hierarquia de feudos. A terra, unica fonte de poder, era 
recebida pelo senhor em carater hereditario. O senhor beneficiario da doa<;ao 
de um feudo tornava-se vassalo do doador (suserano), qualquer que fosse o 
titulo nobiliarquico deste (rei, duque, conde, visconde, marques, barao), 
ficando ambos ligados por la<;os de lealdade e ajuda mutua. A propriedade da 
terra nao era plena. O senhor que a recebia em doa<;ao nao podia vende-la, e a 
propriedade era herdada, una e indivisivel, pelo filho primogenito. Essa 
estrutura de relates de vassalagem tornava o poder muito descentralizado. 
Na pratica, os proprios reis eram senhores feudais com dominios limitados. 
Em cada feudo, o senhor fazia as leis, administrava a Justi^a, cunhava moedas, 
exigia impostos aos mercadores que transitavam por suas terras e estipulava o 
tributo que os camponeses, livres e servos, tinham de pagar. Cada feudo era 
economicamente autossuficiente. Nele, eram produzidos os alimentos 
necessarios aos servos e ao nobre, bem como roupas, instrumentos de trabalho 
e armas. Os camponeses pagavam impostos ao senhor em produtos (parte da 
colheita), em trabalho gratuito nas terras senhoriais (corveia) ou em dinheiro. 
Tambem os habitantes da cidade (burgo) tinham de pagar uma taxa ao senhor 
das terras em que viviam. O feudalismo nasceu da desintegra<;ao do Imperio 
Romano e do modo de produ<;ao escravista, atingindo seu apogeu entre os 
seculos XI e XIV. Seu declinio deveu-se a conjuga<;ao do desenvolvimento das 
atividades comerciais e artesanais nas cidades (atividades cerceadas pelo 
isolamento mutuo dos feudos), com a amplia^ao do poder monarquico, que 
aos poucos foi abolindo o particularismo feudal e estendendo as fronteiras 
para o comercio. A servidao da gleba foi suprimida em quase toda a Europa 
entre os seculos XIII e XV, mas os camponeses continuaram sujeitos a varios 
encargos feudais, que so seriam definitivamente extintos nas sucessivas 
revolu<;6es burguesas que implantaram a ordem capitalista no Velho 
Continente. O feudalismo tambem existiu no Japao ate a segunda metade do 
seculo XIX e em varios paises do Norte da Africa e do mundo arabe ate o 
seculo XX. Na Russia, os servos so foram libertados em 1861. Na Espanha e 



em Portugal nao houve feudos, mas a ordena<;ao social e as relates de 
produ<;ao feudais permaneceram na peninsula ate meados do seculo XIX, 
quando foram eliminadas pelas revolu<;6es liberais. Veja tambem Artesanato; 
Estados Nacionais; Mercantilismo. 

FGTS — Fundo de Garantia por Tempo de Servi^o. Fundo formado, no 
Brasil, por depositos bancarios feitos em nome dos empregados, para prover 
indeniza^oes trabalhistas. Criado pelo governo federal em 13/9/1966, obrigou 
as empresas sujeitas a Consolida^ao das Leis do Trabalho (CLT) a depositarem 
ate o dia 30 de cada mes, em conta bancaria vinculada, 8% do salario de cada 
funcionario que renunciasse ao sistema de indeniza<;ao ate entao vigente e 
optasse pelo fundo. O prazo de op<;ao para os que, na ocasiao, ja trabalhavam 
na empresa era de 365 dias; para os que fossem admitidos dessa data em 
diante, esse mesmo prazo come^ava a ser contado a partir da data de 
admissao. Apesar da possibilidade de op<;ao prevista na lei, em geral as 
empresas levavam o recem-admitido a aceitar o sistema do FGTS como 
condi<;ao para a contrata<;ao. Os depositos feitos mensalmente em nome do 
empregado eram sujeitos, ate o Plano Real, a corre<;ao monetaria e juros de 3% 
ao ano. Para os optantes admitidos antes da Lei n° 5.705, de 21/9/1971, o 
pagamento dos juros e feito da seguinte forma: 3% nos dois primeiros anos, 
4% do terceiro ao quinto ano de permanencia na mesma empresa, 5% do sexto 
ao decimo ano e 6% do decimo primeiro ano em diante. Quando ocorre o 
desligamento do funcionario de uma empresa e sua admissao em outra, a 
conta vinculada e transferida para um estabelecimento bancario de escolha do 
novo empregador. O deposito do FGTS e obrigatorio por parte da empresa 
nos seguintes casos de afastamento do empregado da empresa em que 
trabalha: para presta<;ao de servi^o militar; por motivo de doen<;a, ate um 
periodo de quinze dias; por acidente de trabalho; por motivo de gravidez e 
parto, entre outros. O optante pode utilizar o FGTS nas seguintes situates: 1) 
ao ser dispensado sem justa causa, dispondo entao de todos os depositos feitos 
em sua conta e ficando a empresa obrigada a pagar mais 40% desse montante 
(antes da Constitui^ao de 1988, esta multa era de 10%); quando a dispensa 
ocorre por justa causa, o empregado tern direito aos depositos, juros e 
corre<;ao monetaria relativos ao periodo em que esteve na empresa, perdendo 
no entanto o acrescimo de 40%; 2) para aplica<;ao do capital em atividades 



comerciais, industrials ou agropecuarias; 3) na compra de casa propria pelo 
Sistema Financeiro da Elabita^ao ou para o abatimento das respectivas 
presta<;6es; 4) diante de uma necessidade premente: doen<;a pessoal ou familiar 
e desemprego; 5) no casamento do empregado do sexo feminino. No caso de 
falecimento do optante, o FGTS e pago a seus dependentes habilitados na 
Previdencia Social. Quando nao ha dependentes reclamantes, depois de dois 
anos do falecimento do optante os depositos revertem em beneficio do FGTS. 

FGV — Fundagao Getulio Vargas. Entidade fundada em 1944 com o 
objetivo de dedicar-se a pesquisa no campo das ciencias sociais, da 
administra^ao e da economia. De acordo com o Decreto-lei n° 6.693, assinado 
pelo entao presidente Getulio Vargas, ficou autorizada “a cria<;ao de uma 
entidade que se proponha ao estudo e divulga<;ao dos principios e metodos da 
organiza<;ao racional do trabalho e ao preparo de pessoal qualificado para a 
administra^ao publica e privada, mantendo nucleos de pesquisa, 
estabelecimentos de ensino e servi^os que forem necessarios”. A FGV reune 
caracteristicas de escola, editora e centro de estudos, pesquisa e coopera<;ao 
tecnica. Desde sua constitui<;ao, vem cooperando com orgaos oficiais federais, 
estaduais e municipals, bem como com entidades internacionais. Os primeiros 
trabalhos da entidade foram publicados em 1945, e desde entao, com a cria<;ao 
de escolas superiores de economia, administra^ao publica e administra^ao de 
empresas, no Rio de Janeiro, Sao Paulo e Nova Friburgo, tornou-se um dos 
mais importantes centros de ensino do pais, com cursos de gradua<;ao, 
mestrado, doutorado e de especializa<;ao. No campo da economia, em que suas 
pesquisas tem maior relevancia, a funda<;ao atua por intermedio do Instituto 
Brasileiro de Economia (Ibre), da Escola de Pos-Gradua^ao em Economia 
(Epge), e da Escola de Economia de Sao Paulo (Eesp). No campo da 
administra^ao, a funda<;ao atua atraves da Escola Brasileira de Administra^ao 
Publica e de Empresas (Ebape) e da Escola de Administra^ao de Empresas de 
Sao Paulo (Eaesp). No campo do direito, a funda<;ao atua atraves da Escola de 
Direito do Rio de Janeiro (Direito Rio), e da Escola de Direito do Estado de 
Sao Paulo (Edesp). A FGV edita as seguintes publica<;6es: Conjuntura 
Economica, Revista de Administrate) Publica (RAP), Revista de Estudos 
Historicos, Revista de Administrate* de Empresas (RAE), Revista Brasileira de 
Economia (RBE), Cadernos EBAPE, Estudos Economicos da Construgao. Possui 



tambem os seguintes Centros: Centro de Pesquisa e Documentato da 
Historia Contemporanea do Brasil (CPDOC), e o Comite De Cooperate 
Empresarial/Centro de Economia Mundial (CCE/CEM). Veja tambem 

Conjuntura Economica. 

FGV — Escola de Administrate) de Empresas de Sao Paulo (Eaesp). 

Criada em 1954, a Escola de Administrate de Empresas da Fundato Getulio 
Vargas foi sediada em Sao Paulo por ser esta cidade, na epoca, um dos maiores 
centros industriais da America Latina. A ideia partiu do prof. Luiz Simoes 
Lopes, que designou um grupo de trabalho que iniciou o desenvolvimento do 
projeto Eaesp a partir de 1951, em convenio com a Campanha de 
Aperfei^oamento de Pessoal de Ensino Superior (Capes) e o governo dos 
Estados Unidos. O primeiro corpo docente foi formado por professores da 
FGV, um grupo de professores assistentes via concurso e outro formado por 
professores da Michigan State University, mais conhecidos como “Missao 
Americana”. Em 1954, ano de fundato da Eaesp, foi criado um curso 
intensivo de administrate; no ano seguinte, tiveram inicio os cursos de 
graduate em administrate de empresas; em 1959, foram criados os cursos 
de pos-graduato em administrate* de empresas e o Nucleo de Pesquisas e 
Publicates (NPP), alem da Associate de Ex-Alunos; em 1961, foi lan^ada a 
Revista de Administragao de Empresas (RAE ); em 1963, a Eaesp tornou-se 
reconhecida pelo governo; em 1965, criou-se o Fundo de Bolsas; em 1966, os 
cursos de extensao universitaria; em 1969, o curso de administrate publica; 
em 1975, o curso de administrate de saude e hospitalar; em 1989, o curso de 
pos-graduato em economia de empresas; em 1993, o Master in Business 
Administration (MBA). Em 1994, a Eaesp oferecia os seguintes cursos: 
graduagao : administrate de empresas e administrate publica. Pos- 
graduagao■ mestrado em administrate de empresas; mestrado em 
administrate publica; mestrado em economia de empresas; doutorado em 
administrate de empresas; doutorado em economia de empresas, (MBA). 
Especializagdo : especializato em administrate para graduados (Ceag); 
especializato em administrate hospitalar e sistemas de saude (Ceahs); 
programa de educato continuada para executivos (GVPEC). 

FIANQA. Garantia dada por uma pessoa (fiador) de que pagara parte ou o total 
das dividas de outra pessoa, se esta nao puder paga-las. 



FIAT MONEY. Expressao anglo-latina que significa o papel-moeda emitido sem 
nenhuma vincula^ao com metais preciosos ou obriga<;ao de converte-lo em 
moedas metalicas compostas desses metais. Diferencia-se a rigor da moeda 
fiduciaria, papel-moeda que contem uma promessa de conversao em moeda 
metalica composta de metais preciosos (ouro e prata). 

FIBONACCI, Leonardo (1175-1240). Matematico italiano, tambem 
conhecido como Leonardo de Pisa, foi o primeiro a aliar a matematica a 
geometria. Desenvolveu a chamada Serie Fibonacci, na qual cada numero de 
sua serie e a soma dos dois anteriores. Seu trabalho so foi publicado depois de 
muitos seculos, em 1857. A Serie Fibonacci e constituida dos numeros 0, 1, 2, 
3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377... e assim sucessivamente. A rela<;ao 
basica — a que ocorre a partir do decimo segundo numero da serie — entre 
dois numeros consecutivos da Serie Fibonacci e 0,618. A Serie Fibonacci e 
utilizada na Teoria das Vagas, desenvolvida por Ralph Nelson Elliot (1871- 
1948), para a explica<;ao dos movimentos oscilatorios das cota<;6es dos ativos 
financeiros — titulos, op<;6es etc. A Serie de Lucas, derivada da de Fibonacci, 
difere desta na medida em que seus dois numeros iniciais sao 1 e 3, o que 
significa que a serie prossegue com 4, 7, 11, 18, 29, 47, 76, 123, 199 etc. Veja 
tambem Numeros Magicos; Teoria das Vagas. 

FICHTE, Johann Gottlieb (1762-1814). Filosofo alemao da epoca do 
romantismo. Na obra Der geschlossene Handelstaat (O Estado Comercial 
Fechado), 1800, ele defende a cria<;ao de um Estado socialista autarquico, sem 
moeda, com a economia regida por pianos quinquenais e a produ^ao e 
distribui<;ao de bens rigorosamente planejadas. Veja tambem Economia 
Centralizada. 

FIDEICOMISSARIO. Veja Fideicomisso. 

FIDEICOMISSO. Modo de adquirir o dominio fiduciario de uma coisa com a 
condi<;ao de entrega-la a um terceiro logo que sejam cumpridas determinadas 
condi<;6es ou um prazo resolutorio imposto. A pessoa encarregada dessa 
missao e denominada fideicomissario. Utiliza-se este dispositivo, por exemplo, 
na designa<;ao de dois ou mais herdeiros sucessivos. O fideicomisso impoe ao 
herdeiro (fiduciario) a obriga<;ao de, por sua morte, ou dentro de certos 



prazos, ou concludes, transferir a heraru^a a um terceiro (fideicomissario) ja 
designado no testamento. 

FIDUCIAL. Veja Moeda Fiduciaria. 

FIFO. Iniciais da expressao inglesa first in, first out, que significa “primeiro a 
entrar, primeiro a sair”, sistema utilizado na pratica financeira, bancaria, de 
gestao de estoques e de telecomunica^oes, em que o primeiro elemento a 
entrar e o primeiro a sair (ou ser atendido). O sistema Fifo e o classico sistema 
observado nas filas. Veja tambem Filo; Lifo. 

FIL. Veja Dinar; Dirra; Rial. 

FILHOTE. Termo do jargao das Bolsas de Valores para designar as a<;6es 
concedidas na forma de bonifica<;ao. Veja tambem Desdobramento. 

FILIGRANA. Veja Marca D’Agua. 

FILL OR KILL (FOK). Expressao em ingles utilizada no mercado financeiro para 
designar aquelas operates que, se nao forem concluidas dentro de 
determinadas condi<;6es, deverao ser canceladas, isto e, nao devem 
permanecer a espera de que as condi^oes estipuladas aconte<;am no mercado. 

FILLER. Veja Florim. 

FILO. Iniciais da expressao inglesa first in, last out (o primeiro a entrar e o ultimo 
a sair), utilizada na pratica financeira, bancaria, ou de controle de estoques, 
indicando uma ordem em que os elementos entram e saem de um registro. No 
comercio internacional, sao tambem as iniciais de free in liner out, 
significando que, no frete pago pelo transporte de uma mercadoria, as 
despesas de embarque correm por conta do exportador e as de desembarque, 
por conta do armador do navio. Veja tambem Fifo; Lifo. 

FINANQAS. Area da economia que engloba os ramos de atividade e os processos 
relacionados com a gestao dos recursos publicos, privados, dinheiro, credito, 
titulos, a<;6es e obriga<;6es pertencentes ao Estado, as empresas e aos 
individuos. Refere-se ao sistema financeiro, que engloba os estabelecimentos 
financeiros e seus agentes: bancos centrais, bancos comerciais, bancos de 
desenvolvimento, de investimentos, institutes nao bancarias de credito 
(como, por exemplo, as associates de poupan^a e emprestimos), instituites 
cooperativas, sociedades de investimento, casas de cambio, Bolsas de Valores, 



corretoras e agentes intermediaries na coloca^ao de valores. As finan^as 
constituem representa<;6es simbolicas e indiretas de atividades economicas 
reais. Os papeis financeiros, por exemplo, representam e promovem 
fenomenos economicos, como a transference de fundos acumulados por 
pessoas ou entidades, destinados ao pagamento de, em ultima instancia, algum 
trabalho produzido. A poupan^a e tambem parte importante das finan^as e 
constitui o produto do trabalho que excede as necessidades da populate. 
Numa sociedade monetarista, a poupan^a e encaminhada ao setor financeiro 
para ser acumulada e aplicada. No regime capitalista, a capta<;ao da poupan^a 
e realizada por empresas privadas. Num regime socialista, e o Estado que 
monopoliza a capta<;ao da poupan^a. As instituigdes financeiras sao entidades 
que se dedicam a capta<;ao, intermediate e aplica<;ao de recursos financeiros. 
Podem ser publicas ou privadas e, no Brasil, devem ter autoriza^ao do Banco 
Central para operar. Se forem empresas estrangeiras, necessitarao de 
autoriza<;ao de funcionamento por meio de decreto do poder executivo. As 
principais institutes no Brasil sao: Conselho Monetario Nacional, Banco 
Central do Brasil, Banco do Brasil, Banco de Desenvolvimento Economico e 
Social (BNDES), Banco Nacional da Elabita^ao (BNH), sociedades de credito 
imobiliario, associates de poupan^a e emprestimo, cooperativas 
habitacionais, cooperativas de credito, bancos comerciais privados, sociedades 
financeiras, Bolsas de Valores, sociedades distribuidoras de valores, sociedades 
corretoras e outras. As finangas empresariais tratam da vida financeira das 
empresas e possuem um corpo de conhecimento bem definido. Em sua 
origem, as entradas das empresas provem da contribui^ao dos socios para a 
formato do capital social. Essa entrada, em geral, costuma ser aumentada 
pela obten^ao de financiamento. Ja em funcionamento, a principal fonte de 
recursos da empresa provem das vendas de seus produtos. Essas vendas 
podem ser efetuadas a vista, caracterizando-se entao uma entrada financeira, 
ou a prazo, que caracterizara uma entrada denominada forma<;ao de credito. 
Quanto aos gastos: na fase de implanta<;ao e nas de amplia<;ao, a empresa gasta 
recursos em investimentos. Quando em funcionamento, a saida de recursos 
resulta da compra dos fatores (mao de obra, materia-prima, energia e 
servi^os), do pagamento de encargos (juros, alugueis e impostos) e de 
quaisquer outros gastos necessarios a produ^ao ou comercializa<;ao de seus 



produtos. Mais modernamente, em decorrencia da complexidade da vida 
economica e do crescimento da renda de algumas categorias de pessoas, surgiu 
um novo ramo das finan^as, que se encarrega de estudar alguns temas 
especificos. Denomina-se finangas individuals e estuda problemas como o 
or^amento familiar, a utiliza<;ao de mecanismos de credito para o consumidor, 
a aplica<;ao mais vantajosa para a poupan^a privada e a diversifica<;ao das 
fontes de renda pessoal. Historicamente, a palavra “finan^as” foi inicialmente 
aplicada para referir-se a “Fazenda Real”, que constituia a parte dos bens do 
Estado a qual o rei tinha direito para satisfazer suas necessidades. Depois, 
passou a ser empregada para designar a administra^ao dos dinheiros publicos. 
A medida que se ampliava o setor financeiro das na<;6es, que se expandiam os 
negocios da Bolsa de Valores e as transa<;6es imobiliarias, que se desenvolvia o 
sistema bancario e crescia o sistema de credito, a palavra “finan^as” ampliou 
tambem seu significado ate atingir a abrangencia dos dias de hoje, quando, em 
termos economicos, engloba todo o setor financeiro nacional e o 
internacional. 

FINANQAS COMPORTAMENTAIS. Denomina ? ao dada a uma nova 
abordagem em finan^as dos anos 90 que parte do principio de que o 
comportamento dos agentes nos mercados financeiros nao se apoia totalmente 
em decisoes objetivas e racionais. A analise de bolhas especulativas, como a 
que ocorreu nos mercados financeiros norte-americanos com as empresas 
ponto com (de internet), levou alguns auto res a elaborar a teoria do feedback, 
quando uma alta nas cota<;6es de titulos ao inves de induzir os agentes a se 
retirar do mercado provoca o comportamento exatamente inverso com mais 
compradores desse titulo esperando uma alta ainda maior, e a pressao da 
demanda provoca exatamente o esperado, criando-se um ambiente de 
otimismo exagerado (ou de exuberdncia irracional ) quando deixa de existir 
uma correspondence real entre o pre<;o do titulo e o ativo que ele representa. 
Forma-se uma bolha especulativa e, em dado momento inicia-se uma queda 
de pre<;os. Em pouco tempo, as cota<;6es despencam, ficando muito abaixo das 
cota<;6es iniciais, antes que a bolha fosse inflada. Veja tambem Bolha 
Especulativa; Efeito Manada; Mania das Tulipas. 

FINANQAS PUBLICAS. Setor que controla a massa de dinheiro e de credito que 
o governo federal e os orgaos a ele subordinados movimentam em um pais. 



Abrange nao so as operates relacionadas com o processo de obteru^ao, 
distribui^ao e utiliza<;ao dos recursos financeiros do Estado, como tambem a 
atua<;ao dos organismos publicos em setores da vida economica. Essa atua<;ao 
amplia o ambito da a<;ao financeira do Estado que, nos dias de hoje, constitui 
agente economico determinante do volume da renda nacional e da 
distribui^ao dessa renda entre os diferentes grupos sociais. Ao mesmo tempo 
que atua como recolhedor de tributos e aplicador desses tributos em beneficios 
sociais, salarios e obras publicas, o Estado tem ampliado sua a<;ao por meio de 
empresas estatais, que operam em diferentes setores da economia e por meio 
de um controle mais direto do comercio exterior e dos mecanismos de 
consumo, investimentos e distribui<;ao de materias-primas. Esses controles 
podem ser complementares ou alternatives com rela<;ao aos instrumentos 
financeiros mais comuns. Tradicionalmente, as finan^as publicas referiam-se 
as operates desenvolvidas para se obter, distribuir e utilizar os recursos 
financeiros necessarios para o cumprimento da finalidade do Estado. Sob a 
influencia das doutrinas de economistas classicos, como Adam Smith, David 
Ricardo e J.B. Say, o estudo das finan^as publicas tornou-se bastante 
normativo, fixando regras para a sele<;ao dos gastos publicos e para a cria^ao 
de tributos, os quais deveriam perfazer a quantia estritamente necessaria para 
o atendimento dos compromissos governamentais. A partir do seculo XX, o 
campo de a<;ao do Estado passou a se expandir. A crise dos anos 30 deixou ao 
Estado a responsabilidade de tentar evitar novas crises economicas, por meio 
de uma a<;ao regularizadora. A Segunda Guerra Mundial so veio acentuar essa 
tendencia. Para cumprir sua nova fun<;ao, o Estado ampliou tambem sua 
atividade financeira. Criou novos impostos, aumentando a receita na mesma 
propor^ao em que aumentaram os gastos. Houve um crescimento progressive 
dos orgaos estatais encarregados das finan^as publicas, que, ao se expandir, 
tornaram os mecanismos de arrecada<;ao de impostos e a administra^ao das 
dividas governamentais cada vez mais burocratizados e complexos. Nas 
finan^as publicas, estao incluidas a receita e a despesa publicas. Em geral, a 
receita e obtida por meio de tributos (impostos e taxas), de rendas 
patrimoniais (alugueis, juros, dividendos de bens e valores patrimoniais), de 
rendas industriais (renda liquida de servi<;os publicos e industriais e saldos das 
empresas estatais), contributes parafiscais (previdencia); transferencias 



correntes e emprestimos. Quando emite papel-moeda, o Estado obtem 
recursos extraordinarios. No entanto, essa emissao de papel-moeda deve ser 
aprovada pelo legislative. O controle e necessario porque se a emissao nao 
corresponder a um aumento equivalente do Produto Interno Bruto, ela tera 
a<;ao inflacionaria na economia do pais. A despesa publica e realizada pelos 
orgaos da administra^ao governamental. Em geral, nela se incluem: o 
pagamento do corpo de funcionarios dos diversos orgaos publicos, em todos 
os niveis (municipal, estadual e federal); a compra de material e equipamento 
para os diversos setores dos ministerios e demais orgaos da administra^ao 
publica; os investimentos publicos; as subven^oes; os subsidios etc. A despesa e 
a receita publicas sao controladas pelo or^amento nacional. No conceito de 
finan^as publicas, tambem estao incluidas as finan^as com o exterior, as quais, 
basicamente, dizem respeito a renda das exporta<;6es de bens e servi^os, 
receitas de servi^os como fretes, turismo, juros, assistencia tecnica, lucros, 
investimentos diretos e emprestimos e financiamentos. E o saldo apresentado 
pelo balan^o de pagamentos do pais que vai indicar se ele e devedor ou credor 
de outras na<;6es. O setor financeiro publico, por intermedio de seus orgaos 
competentes, e encarregado de receber ou efetuar pagamentos aos paises 
estrangeiros. Essas transa<;6es com o exterior sao geralmente feitas em moedas 
fortes como o dolar dos Estados Unidos, em Direitos Especiais de Saque ou 
mesmo em ouro monetario. Veja tambem Balan^o de Pagamentos; Contas 
Publicas; Deficit; Direitos Especiais de Saque; Moeda Forte; Or^amento. 

FINANCEIRA. Institui^ao especializada no fornecimento de credito ao 
consumidor e no financiamento de bens duraveis e de investimentos, 
operando principalmente por meio do aceite de letras de cambio. Boa parte do 
capital das financeiras provem de investimentos realizados pelo publico (tanto 
pessoas fisicas como empresas), que e atraido por rendimentos elevados. Na 
verdade, a maior parte do dinheiro envolvido nas operates das financeiras 
provem de bancos comerciais, dos quais as financeiras sao, frequentemente, 
subsidiarias. Em outros casos, as financeiras sao subsidiarias de grandes 
empresas (como fabricas de automoveis), que assim procuram facilitar o 
credito aos consumidores de seus produtos. 

FINANCIAL TIMES. Jornal diario publicado em Londres de maior circula<;ao e 
influencia na Europa sobre assuntos economicos e financeiros. O FT surgiu no 



final da Segunda Guerra Mundial com a fusao do Financial News, fundado em 
1884, e o Financial Times, fundado em 1888. Publica Indices das Bolsas 
Valores, inclusive o FT-100. Veja tambem Indices de Bolsas de Valores. 

FINANCIAMENTO. Opera^ao em que um agente economico recebe recursos 
com vistas a uma aplica<;ao especifica, como por exemplo a constru<;ao de uma 
unidade produtiva ou a aquisi<;ao de equipamentos. Difere do emprestimo, ja 
que ele nao tern uma finalidade exclusiva. Veja tambem Financiamento do 
Deficit. 

FINANCIAMENTO DO DEFICIT. Politica economica de compensa^ao do 
deficit or^amentario por meio de emissao de titulos de divida publica. Evita a 
emissao de papel-moeda, o que causaria pressao inflacionaria imediata, e 
tambem facilita o controle de desempenho da economia, por meio da 
combina^ao de papeis com vencimentos de curto e de longo prazo. A medida 
que o montante da divida publica cresce, o servi^o dessa divida pode ser um 
fator determinante de deficits futuros, e, nesse caso, o financiamento do deficit 
mediante o endividamento pode resultar num acelerador do proprio deficit. O 
montante do deficit geralmente da a medida da Necessidade de Financiamento 
do Setor Publico (NFSP). Veja tambem Contas Publicas; Deficit; Divida, 
Administra^ao da; Efeito Ponzi. 

FINTA. Durante o ciclo do ouro no Brasil, a Coroa cobrava os respectivos 
impostos por meio de varios mecanismos. Um deles era o “quinto”, que 
consistia no pagamento por parte dos produtores, a titulo de imposto, de 20% 
de todo o ouro produzido nas minas. Como a fiscaliza<;ao de quanto ouro era 
produzido consistia num processo de dificil execu<;ao, apesar dos “registros” 
instalados nos caminhos e estradas, enquanto nao se criou uma Casa de 
Fundi<;ao e se proibiu a circula<;ao do ouro em po, estabeleceu-se um 
pagamento total constituido de uma cota comum para o conjunto dos 
produtores, variando de 25 a 30 arrobas por ano. Esta cota denominava-se 
finta. A partir de 1725, com o estabelecimento das casas de fundi<;ao voltou-se 
ao sistema de cobran^a do “quinto”. Veja tambem Arroba; Capita^ao; 
Quinto; Renda Presumida. 

FIO DE SEGURANQA. Dispositivo de seguran^a colocado nas cedulas e outros 
documentos de valor, constituido de um fio de metal ou plastico luminescente, 



que pode conter sinais magneticos, ou codigos especiais de tal forma a 
dificultar as falsifica<;6es e facilitar o reconhecimento de papel-moeda, ou 
outros titulos de valor falsificados. 

FIP. Iniciais da expressao em ingles free in pipeline, que significa, nos contratos 
de compra e venda de petroleo, que o produto sera entregue ao comprador na 
entrada do oleoduto, se o comprador assim o desejar. 

FIRM CENTERED ECONOMY. Expressao em ingles utilizada nas analises de 
economia urbana e desenvolvimento regional. Denomina a economia formal 
na qual, geralmente, os pre<;os tern forte inflexibilidade para baixo e 
prevalecem as forma^oes oligopolistas. A obten^ao de um lucro, depois de 
cobertos todos os custos, e fundamental para a sua reprodu<;ao. Contrapoe-se 
ao conceito de bazaar economy. Caracteristicas: tecnologia e capital intensivo, 
organiza<;ao burocratica, capital de grande magnitude, emprego relativamente 
reduzido, trabalho predominantemente na forma assalariada, pre<;os fixos e 
movendo-se para cima, credito bancario institucional, rela<;ao impessoal e 
institucionalizada com a clientela, publicidade indispensavel e compondo 
parte consideravel dos custos, ajuda governamental importante (subsidios, 
isen<;6es). 

FIRMA. Veja Teoria da Firma. 

FIRMWARE. Em informatica, termo que designa o conjunto de 
microprogramas permanentes colocados em memoria ROM ( read only 
memory ), considerados suporte inalteravel da programa^ao. Um exemplo sao 
os sistemas operacionais e as linguagens tradutoras. 

FIRST-CLASS PAPER. Expressao em ingles que significa, literalmente, “papel de 
primeira classe”; aplicada ao mercado financeiro, significa um titulo gilt edged 
endossado por empresas de elevada reputa<;ao em fun<;ao dos produtos que 
produzem, responsabilidade financeira e amplitude de credito. Em 
contraposi^ao aos second and third class papers, endossados por empresas 
menores e nao tao solidas do ponto de vista financeiro e crediticio. Veja 
tambem Gilt Edged. 

FISCAIS, Incentivos. Veja Incentivo Fiscal. 



FISCAIS DO SARNEY. Denomina^ao popular dada as pessoas que, munidas de 
tabelas de pre<;os congelados, iam especialmente aos supermercados verificar 
se os pre<;os praticados correspondiam aqueles oficiais ou nao. Isso aconteceu 
por ocasiao da vigencia do Plano Cruzado, em 1986, durante a presidencia de 
Jose Sarney (1985-1990). Veja tambem Plano Cruzado. 

FISCAL, Politica. Corresponde a a<;ao do Estado quanto aos gastos publicos e a 
obten^ao da receita publica. Sua area de amplia^ao acompanhou o 
crescimento do papel do Estado e do setor publico na demanda efetiva de bens 
e servicos, uma vez que a atividade fiscal afeta o poder aquisitivo dos 
diferentes segmentos da economia e da sociedade, bem como os tipos de bens 
e servicos que serao produzidos e consumidos. As fontes principals de receita 
do Estado sao: 1) impostos; 2) emprestimos; 3) venda de bens, servicos e 
concessoes; 4) emissao de dinheiro. Os efeitos decorrentes da utiliza<;ao de 
cada um desses metodos sao distintos. Afetam de maneira diversa os pre<;os 
relativos, o consumo, o emprego e a distribui<;ao de renda. Dentre os objetivos 
buscados pela politica fiscal podem incluir-se: 1) sistema de pre<;os adequados, 
tendo em vista que as atividades que se deseja estimular, bem como seu 
volume, sao determinadas em grande parte pelos pre<;os; 2) nivel de consumo 
conveniente; 3) nivel de emprego desejavel; 4) distribui<;ao da renda, objetivo 
fundamental que relaciona de imediato a politica fiscal e a questao do poder 
politico na sociedade — seja porque a eficiencia de uma economia esta em 
grande parte determinada pela forma como e dividida a riqueza criada, seja 
porque afeta diretamente os pre<;os, a quantidade de consumo e o volume e a 
estabilidade do emprego. Veja tambem Carga Fiscal; Fundos Fiscais; 
Incentivo Fiscal; Or^amento Fiscal; Reforma Tributaria; Sonega^ao Fiscal. 

FISCHER, Stanley (1943- ). Nasceu em Lusaka, na Zambia. Formou-se e 
obteve o mestrado pela Universidade de Londres. Obteve seu doutorado pelo 
MIT (Massachusetts Institute of Technology) em 1969. Seus principais estudos 
e pesquisas tern se relacionado com politica monetaria, meios de pagamento e 
fun^oes do Banco Central, finan^as internacionais, ciclos e flutua^oes de 
mercados. Trabalhou no Banco Mundial (Bird) e foi diretor do Fundo 
Monetario Internacional entre 1994 e 2001. Em suas pesquisas, examinou os 
programas de estabiliza<;ao e as transforma^oes das economias do ex-bloco 
socialista. Suas principais publica<;6es sao as seguintes: Macroeconomics 



(Macroeconomia), em colabora^ao com R. Dornbusch e R. Startz, 1978; 
Rational Expectations and Economic Policy (Expectativas Racionais e Politica 
Economica), 1980; Indexing, Inflation and Economic Policy (Indexa<;ao, 
Infla^ao e Politica Economica), 1986; Lectures in Macroeconomics (Li^oes de 
Macroeconomia), em colabora<;ao com O. Blanchard, 1989. E vice-presidente 
do Citigroup Inc. 

FISCO. Termo de origem latina, fiscus, que significa cesto de vime. No passado, 
designava o Tesouro Real. Atualmente, significa o conjunto de atividades 
tributarias de uma economia e os orgaos publicos federais, estaduais ou 
municipais que cuidam da arrecada<;ao e fiscaliza<;ao de taxas, tributos e 
impostos. 

Veja tambem Fazenda; Imposto; Politica Fiscal; Real Erario; Receita 
Federal. 

FISCUS SEMPER LOCUPLES. Expressao em latim que significa “o fisco e 
sempre merecedor de fe”. 

FISCUS SEMPER SOLVENDO CENSITUR. Expressao em latim que significa 
que o “fisco (o Estado) e sempre considerado solvente”. 

FISHBACKING. Metodo de transporte por frete no qual dois tipos de veiculos 
sao usados simultaneamente, sendo um deles um cargueiro. Por exemplo, um 
caminhao carregado com mercadorias transportado por um navio ate o seu 
destino. Ao chegar ao porto de desembarque, o caminhao segue o seu trajeto 
por terra, ou ate atingir o ponto na cidade onde sera descarregado. 

FISHER, Irving (1867-1947). Economista e matematico norte-americano, um 
dos maiores expoentes do monetarismo. Formulou a celebre equa<;ao que 
relaciona as trocas na quantidade de dinheiro e as trocas no nivel geral dos 
pre<;os. Em sua versao da teoria quantitativa da moeda, distingue dois tipos de 
unidades monetarias: a moeda metalica e as notas bancarias de um lado, e os 
depositos bancarios de outro. Essa teoria esta desenvolvida no livro The 
Purchasing Power of Money (O Poder de Compra do Dinheiro), 1911, e em sua 
forma mais simples e sintetizada na celebre equa<;ao MV = PT, em que Me a 
massa de moeda em circula<;ao, V a velocidade de circula<;ao dessa moeda, P o 
nivel geral dos pre<;os e T o indice do volume de negocios ou transa<;6es 
efetuadas no tempo pelos sujeitos economicos. Desse modo, a equa<;ao mostra 



que o volume do dinheiro em circulate multiplicado pela velocidade de 
circulate e igual ao nivel geral de pre<;os multiplicado pelo volume de 
negocios ou numero de transa<;6es. Conclui-se que o nivel geral dos pre<;os 
varia na razao inversa do volume dos negocios e na razao direta da quantidade 
de dinheiro e da velocidade de sua circulate. Num livro anterior, The Rate oj 
Interest (A Taxa de Juros), 1907, substancialmente revisado em 1930, Fisher 
parte da teoria dos juros de Bohm-Bawerk para elaborar uma moderna teoria 
da avalia<;ao de investimento. Para ele, a taxa de juros e dominada pela 
intera<;ao de duas formas: a disposigdo ou ansiedade dos individuos em utilizar 
um rendimento presente para obter um rendimento maior no futuro; e o que 
chama de prindpio de oportunidade de investimento , a habilidade em 
converter um rendimento atual num rendimento futuro, que denomina de 
taxa de retorno sobre o custo , e que Keynes disse ser o mesmo que a eficiencia 
marginal do capital. Essa taxa de retorno sobre o custo e definida por Fisher 
como uma taxa de desconto que equaliza o valor presente ou atual do 
rendimento nas possiveis alternativas de investimentos abertas, e que depende 
em seu retorno das taxas de juros utilizadas. Fisher tambem contribuiu para 
classificar as ideias sobre a natureza do capital, fazendo uma distin^ao entre 
um acervo ou estoque de capital e renda como um fluxo de mercadorias e 
servi^os ao longo do tempo. Assim, por exemplo, uma casa e um acervo de 
capital, mas seu uso a torna um fluxo de rendimento. Tambem desenvolveu 
numerosos estudos sobre o dolar compensado, um dolar com valor constante 
de compra, e uma teoria dos numeros-indices, estabelecendo as condi<;6es 
ideais de uma indexa<;ao de pre<;os. Fisher foi professor de politica economica 
da Universidade de Yale (1898-1935) e um dos fundadores da Remington 
Rand, Inc. (1926), da qual foi diretor ate seu falecimento. Alem da economia, 
interessou-se tambem por outros campos, defendendo varias causas, como a 
paz mundial e a medicina preventiva. Entre outras obras, escreveu: 
Mathematical Investigations in the Theory of Value and Prices (Investigates 
Matematicas na Teoria do Valor e dos Pre<;os), 1892; The Nature of Capital 
and Income (A Natureza do Capital e da Renda), 1906; Elementary Principles 
of Economics (Principios Elementares de Economia), 1912; Stabilizing the 
Dollar (Estabilizando o Dolar), 1920; The Making of Index Numbers (A 



Elabora^ao de Numeros-Indices), 1922; The Theory of Interest (A Teoria dos 
Juros), 1930; e Booms and Depressions (Altas e Depressoes), 1932. 

FISIOCRACIA. Fisiocracia e uma palavra de origem grega que significa 
preponderance da natureza. Fisio = natureza e cracia = poder. O principal 
representante e lider inconteste desta escola de pensamento foi Francois 
Quesnay. Alias, e uma das unicas escolas na historia do pensamento 
economico batizada pelos seus proprios representantes. Esta escola, no 
entanto, se desenvolveu apenas na Franca, nao se tendo o registro de algum 
fisiocrata ingles ou holandes de importance. Seu periodo de existence 
tambem foi um dos mais curtos. Antes de 1750 ninguem ouvira falar dela; 
durante as duas decadas seguintes teve grande influence na Franca, mas, antes 
da Revolu<;ao Francesa, em 1780, ja tinha sido abandonada, para ser 
reabilitada apenas em meados do seculo XIX por autores como Marx, que 
reconhecia grandes meritos nesta abordagem. 

O principal representante desta escola nao era, no entanto, nem homem de 
negocios como Thomas Mun nem filosofo moral como Adam Smith. Era 
medico da Corte de Fuis XV, mais especificamente de Madame Pompadour 
(da qual se dizia que era tambem amante), embora tambem fosse proprietario 
de terras tendo escrito sobre assuntos economicos relacionados com a 
agricultural “Ensaio sobre a Economia Animal” (1747) e dois verbetes para a 
Enciclopedia de Diderot: “fazendeiros” (1756) e “cereais” (1757). 

O conceito fundamental desta abordagem e que toda riqueza se extrai da 
natureza, e a agricultura e a unica atividade geradora de um excedente, um 
produto liquido ( produit net ) que se distribui entre as diferentes classes 
sociais, sendo a classe dos agricultores considerada a unica produtiva. A 
industria apenas transforma os produtos, reune valores ja existentes, e o 
comercio e tambem uma atividade esteril, que nada produz. Para Quesnay, a 
vida economica, tal como esquematizou no famoso Tableau Economique , 
obedece a leis naturais que devem ser respeitadas pelos governantes (direito a 
propriedade e a seus frutos, a liberdade de a<;ao segundo o proprio interesse). 
O Estado, portanto, nao deve intervir no processo economico. Nesse sentido a 
Fisiocracia pode ser considerada defensora de ideais liberais e uma rea<;ao 
contra o intervencionismo mercantilista. 



Alem de provar de forma logica e sistematica a interdependence dos fatos 
economicos e revelar o mecanismo da circula<;ao e reprodu<;ao dos bens, o 
esquema de Quesnay mostra como a atividade economica depende da 
iniciativa dos detentores de capitals e enfatiza a importance da manuten^ao 
do poder de compra dos assalariados (mas sem ultrapassar um nivel em que 
eles se tornem “pregui<;osos e arrogantes”). Lider dos fisiocratas, Quesnay 
exerceu grande influence sobre seus contemporaneos e constituiu, de certa 
forma, o ponto de partida para Adam Smith, embora tenha sido criticado por 
este. 

Veja tambem Fisiocratas; Liberalismo; Mercantilistas; Quesnay, Francois; 
Tableau Economique. 

FISIOCRATAS. Grupo de economistas franceses do seculo XVIII que combateu 
as ideias mercantilistas e formulou, pela primeira vez, de maneira sistematica e 
logica, uma teoria do liberalismo economico. Transferindo o centro da analise 
do ambito do comercio para o da produ^ao, os fisiocratas criaram a no<pk> de 
produto liquido: sustentaram que somente a terra, ou a natureza ( physis , em 
grego), e capaz de realmente produzir algo novo (so a terra multiplica, por 
exemplo, um grao de trigo em muitos outros graos de trigo). As demais 
atividades, como a industria e o comercio, embora necessarias, nao fazem mais 
do que transformar ou transportar os produtos da terra (dai a condena<;ao ao 
mercantilismo, que estimulava essas atividades em detrimento da agricultura). 
Dividiam, portanto, a sociedade em tres classes: os produtores (agricultores), 
os proprietaries de terra (a nobreza e o clero) e as “classes estereis” (os demais 
cidadaos). Descobriram que existe uma circula<;ao da renda entre essas tres 
classes: os agricultores e proprietaries compram produtos e servi^os dos 
demais grupos, que depois fazem retornar essa renda comprando produtos 
agricolas (o que e exposto no Tableau Economique, de Quesnay). Achavam 
que isso correspondia a uma ordem natural regida por leis imutaveis como as 
leis fisicas: toda interven^ao do Estado e condenavel quando nao se limita a 
garantir essa ordem. Por isso, defenderam a mais ampla liberdade economica 
(contra as barreiras feudais, ainda imperantes na epoca, e o intervencionismo 
mercantilista) e lan^aram a celebre maxima do liberalismo: laissez-faire, 
laissez-passer (“deixar fazer, deixar passar”). Propuseram tambem a supressao 
de todas as taxas, com sua substitui^ao por um imposto unico, que incidiria 



sobre a propriedade, ja que esta seria a unica fonte de riqueza e os 
proprietaries apenas se apropriariam da renda da terra sem contribuir para o 
aumento do produto liquido, enquanto os agricultores, os comerciantes e os 
artesaos deveriam ficar aliviados da carga tributaria para que se facilitasse a 
circula<;ao da renda. Para manter essa ordem natural, o Estado deveria assumir 
o papel exclusivo de guardiao da propriedade e garantidor da liberdade 
economica. O principal representante dos fisiocratas foi Francois Quesnay, ao 
qual se juntaram o ministro Turgot, o marques de Mirabeau e Du Pont de 
Nemours, entre outros. Suas teses exerceram influencia sobre Adam Smith, 
embora tenham sido bastante criticadas por este e por toda a escola classica. 
Veja tambem Escola Classica; Liberalismo; Mercantilismo; Quesnay, 
Francois. 

FITCH. Veja Fitch Investors Service. 

FITCH INVESTORS SERVICE. Agenda de classifica^ao de risco ( rating ) 
fundada em Nova York em 1922 e que realiza varios tipos de classifica^ao de 
risco tanto do setor publico quanto do privado. Utiliza as mesmas formas e 
denominates da Standard & Poor’s. Suas classifica^oes sao as seguintes: 

AAA — Credito da mais alta qualidade. Ligeiramente inferior ao credito dos 
titulos do Tesouro dos Estados Unidos; 

AA — Credito de alta qualidade. Pequeno risco que pode variar dependendo 
da situa<;ao economica do pais; 

A — Prote<;ao adequada, mas varia<;ao maior nos periodos de dificuldades 
economicas; 

BBB — Abaixo dos fatores medios de prote^ao, mas ainda considerados 
investimentos seguros. Risco pode aumentar durante o ciclo economico; 

BB — Abaixo dos niveis de recomenda<;ao de investimento, mas que sao 
honrados no vencimento. Fatores de prote^ao flutuam de acordo com as 
condi<;6es do setor ou da empresa; 

CCC — Bern abaixo nos niveis de recomenda<;ao de investimento. Incerteza 
consideravel quanto ao pagamento dos juros e do principal; 

CC e C — Niveis de prote^ao muito baixos e investimento muito arriscado; 
DDD, DD e D — Titulos em default , nao tendo sido pagos nem os juros nem o 
principal. 



Na classifica^ao da Fitch, sao utilizados os simbolos + e - para designar 
grada^oes entre os niveis de classifica^ao. Veja tambem Default; Duff & 
Phelps; Moody’s Investor Service; Rating Agency; Standard & Poor’s. 

FIVE C'S OF CREDIT. Expressao em ingles relacionada com as iniciais de cinco 
palavras (que come^am por c ) e que constituem criterios para a concessao de 
credito. Essas cinco palavras sao: cardter , capacidade, capital, colateral 
(garantias ) e condigdes. As quatro primeiras estao relacionadas com a 
capacidade de pagamento do devedor, enquanto a ultima diz respeito as 
condi<;6es gerais do mercado financeiro. 

FIXPRICE. Conceito desenvolvido pelo economista John Hicks que significa 
pre<;os fixados para os produtos industriais de acordo com o custo mais uma 
margem de lucro. O termo pode ser entendido tambem como a denomina^ao 
dada aos pre<;os de um modelo quando sao determinados exogenamente. Veja 
tambem Flexprice; Modelos Economicos. 

FLAN BRUNI. Veja Proof. 

FLAT. No mercado financeiro, o termo significa que o pre<;o de um titulo inclui 
qualquer juro acumulado desde o ultimo recebimento. Os titulos, na verdade, 
sao vendidos a um pre<;o que exclui os juros acrescentados, sendo estes 
incluidos de acordo com a taxa estabelecida no titulo. As a<;6es, ao contrario, 
geralmente sao vendidas flat, isto e, excluidos os dividendos acrescentados. 

FLAT-FEE. Comissao paga, no Brasil e no exterior, a uma pessoa fisica ou 
juridica por seu papel de intermediario em negocio mobiliario. 

FLAT YIELD. O montante anual pago como juros a um titulo (security), expresso 
como porcentagem de seu pre<;o de compra. 

FLEXIBILIDADE. Em informatica, sistema capaz de oferecer possibilidades de 
diferentes aplica<;6es. O termo e frequentemente utilizado para indicar que as 
novas tecnologias possibilitam a produ<;ao de diferentes modelos ou tipos com 
os mesmos equipamentos. No ambito da politica economica, designa uma fase 
que geralmente sucede a algum tipo de congelamento de pre<;os, quando se 
admite que estes possam se mover dentro de certos limites, caracterizando a 
“flexibilidade de pre^os” ou a “flexibiliza^ao de pre<;os”. Veja tambem Plano 
Bresser. 



FLEXITIME. Veja Horario Flexivel. 

FLEXPRICE. Conceito desenvolvido por John Hicks, relacionado com os pre<;os 
gerados em setores altamente competitivos (na agricultura, por exemplo) que 
admitem grandes oscila<;6es e sao negociados nos mercados futuros e a termo. 
Veja tambem Fixprice. 

FLIRB (Front-Loaded Interest Reduction Bond). Veja Plano Brady; TJLP. 

FLOOR. Termo em ingles cujo significado literal e “chao” ou “piso” e que, 
aplicado no mercado financeiro, significa a taxa de juros minima que um 
banco pode impor sobre um emprestimo contratado na base de juros 
flutuantes. Geralmente, esse tipo de mecanismo e negociado conjuntamente 
com um “teto” ou maximo que a taxa pode alcan^ar, denominado interest rate 
cap. Quando essas duas garantias financeiras aparecem juntas, sao 
denominadas interest rate collar. O floor protege o emprestador de uma 
eventual queda brusca das taxas de juros, enquanto o cap assegura ao devedor 
que as taxas de juros nao representarao custos insuportaveis no caso de uma 
eleva<;ao pronunciada das taxas de juros no mercado financeiro. 

FLOOR TRADER. Denomina^ao que se da, na atividade das Bolsas de Valores, a 
pessoa que, sendo membro desta institui<;ao, organiza pessoalmente suas 
proprias operates no circulo onde se realizam as operates de futuros (no 
piso da Bolsa). Veja tambem Collar. 

FLORIM. Em 1252, para fortalecer e ampliar suas prosperas transa<;6es 
comerciais, Floren^a come^a a emitir uma moeda de ouro denominada fiorino 
d’oro. As unicas moedas de ouro que circulavam na Europa na epoca eram 
arabes. E o florim de ouro converteu-se pouco a pouco em moeda 
“internacional” e manteve seu valor e peso inalterados durante muito tempo. 
Juntamente com o gros de prata, passa a constituir uma moeda confiavel, que 
ajuda a tornar mais estavel a circula<;ao monetaria e de mercadorias na Europa 
por mais de dois seculos, apesar dos abusos de reis e principes que durante 
certas epocas conseguiram rebaixar o seu valor. Atualmente, o florim e a 
unidade monetaria da Hungria (florim hungaro, submultiplo: filler) e do 
Suriname (florim surinames, submultiplo: cent). Foi unidade monetaria da 
Holanda (submultiplo: cent) ate 2002, quando foi substituida pelo euro. Veja 
tambem Euro. 



FLUTUAQAO SUJA. Veja Dirty Float. 

FLUXO DE CAIXA. E o processo de entrada e saida de dinheiro do caixa de uma 
empresa decorrente de pagamentos e recebimentos resultantes da compra e 
venda de mercadorias e servi^os. Veja tambem Taxa Interna de Retorno. 

FLUXO ECONOMICO. Movimento de uma mercadoria, servi^o ou titulo 
iniciado em um mercado e para ele dirigido, ou realizado no interior da 
economia em seu conjunto. O conceito de fluxo economico para o conjunto 
do pais — consumo, produ<;ao, investimento — e utilizado nas modernas 
teorias do emprego e do ciclo economico. No processo produtivo, sao gerados 
um fluxo de bens e mercadorias (produto) e um fluxo de rendimentos (renda). 
O primeiro denomina-se^wxo real e o segundo , fluxo nominal. O fluxo real, 
ou seja, as rendas geradas no processo produtivo, destina-se ao consumo e a 
poupan^a. O fluxo nominal dirige-se ao mercado para suprir as necessidades 
de consumo. Certa propor^ao desses bens e diretamente absorvida pelas 
empresas. 

FLY TO QUALITY. Expressao em ingles cuja tradu^ao literal e “voar para a 
qualidade”, mas que no mercado financeiro significa o movimento de 
transferences de aplica<;6es de mercados (ou titulos) considerados inseguros 
para mercados mais seguros. Veja tambem Ataque Especulativo; Risco; Risco 
Brasil. 

FMI — Fundo Monetario Internacional. Organiza^ao financeira 
internacional formada em 1944 na Conferencia Internacional de Bretton 
Woods (em New Hampshire, Estados Unidos), com a finalidade de promover 
a coopera<;ao monetaria no mundo capitalista, coordenar as paridades 
monetarias (evitar desvaloriza<;6es concorrenciais) e levantar fundos entre os 
diversos paises-membros, para auxiliar os que encontrem dificuldades nos 
pagamentos internacionais. Para a sua constitui<;ao foram estabelecidas regras 
(Articles of Agreement) as quais entraram em vigor em dezembro de 1945 
depois da ratifica<;ao e assinatura dos estatutos do recem-criado organismo 
pelos Congressos dos 29 paises signatarios e a realiza<;ao de 80% do valor das 
cotas originalmente comprometidas por cada um. Os 29 paises fundadores 
foram os seguintes: Africa do Sul, Australia, Belgica, Bolivia, Brasil, Canada, 
Chile, China, Colombia, Costa Rica, Cuba, Checoslovaquia, Dinamarca, 



Equador, El Salvador, Egito, Estados Unidos, Etiopia, Filipinas, Franca, Grecia, 
Guatemala, Haiti, Holanda, Honduras, India, Ira, Iraque, Iugoslavia, Liberia, 
Luxemburgo, Mexico, Nicaragua, Nova Zelandia, Noruega, Panama, Paraguai, 
Peru, Polonia, Reino Unido, Republica Dominicana, Uniao Sovietica, Uruguai 
e Venezuela. 

Em mar^o do ano seguinte, em 1946, foi realizada a primeira reuniao do Board 
of Governors quando se estabeleceu que a sede da entidade seria em 
Washington, capital dos Estados Unidos. Em 1947 come^ou suas operates 
concedendo seu primeiro emprestimo para a Franca. 

Quase todos os paises industrializados e em desenvolvimento, somando cerca 
de 182 (com exce<;ao dos paises que ainda se mantem como economias 
socialistas: Cuba e Coreia do Norte), fazem parte atualmente da organiza<;ao. 
Cada pais contribui com cotas-parte para o fundo (uma quarta parte em ouro 
e o restante em moeda forte) e nomeia um delegado e um suplente como seu 
representante. A determina^ao desta cota depende do PIB de cada pais e sua 
importancia relativa no PIB mundial. Esta cota, por sua vez, determina o 
poder de voto de cada pais. Assim, aqueles que tem maior numero de cotas 
tern maior poder de influir sobre as decisoes do organismo. Na realidade, as 
cinco maiores potencias economicas mundiais — Estados Unidos, Alemanha, 
Franca, Japao e Reino Unido — detem quase 40% do poder de voto na 
institui<;ao. As cotas determinam tambem o montante de recursos financeiros 
do Fundo ao qual um pais tem acesso. Ou seja, as linhas de credito sao 
determinadas como percentagem das cotas. Um pais pode requerer ao FMI a 
utiliza<;ao de um montante equivalente a 25% do valor de sua cota realizada 
em ouro e divisas. Esta tranche pode ser solicitada sem que o FMI imponha 
condi<;6es para libera-la. Se a necessidade de emprestimo superar este limite, o 
FMI podera impor uma “condicionalidade”: exigir que o pais adote medidas 
de politica economica relacionadas com seu Balan^o de Pagamentos e Contas 
do Governo que permitam pagar os emprestimos contraidos. 

A autoridade maxima do Fundo e a Assembleia de Governadores, formada 
por um titular e um alterno de cada pais, em geral o primeiro e o ministro da 
Fazenda (ou seu correspondente em cada pais), e o segundo, o presidente do 
Banco Central, como e o caso do Brasil. A diretoria executiva e formada por 24 
diretores (oito nomeados pelos paises que detem o maior numero de cotas e os 



demais eleitos entre os representantes), que elegem entre si um diretor-geral. 
Os paises que tem direito a nomear representantes sao: Estados Unidos (17,8% 
dos votos), Alemanha (5,54%), Japao (5,54%), Franca (4,98%), Reino Unido 
(4,98%), Arabia Saudita (3,45%), Russia (2,9%) e China (2,28%). 

O Brasil, embora tenha sido membro fundador do FMI, possui apenas 1,47% 
do poder de voto do organismo. Mesmo assim, cabe a ele indicar o diretor- 
executivo de seu grupo (ou constituency ) que representa mais oito paises 
(Colombia, Equador, Guiana, Haiti, Panama, Republica Dominicana, 
Suriname e Trinidad e Tobago). 

Uma das principais fun^oes do Fundo era regular as paridades das moedas 
(sua rela^ao com o ouro). Nos primeiros anos da atua<;ao do fundo, se um pais 
desejasse alterar a rela<;ao, deveria encaminhar uma proposta ao FMI para que 
ele estudasse as consequencias da modifica^ao no comercio internacional. 
Assim, a organiza<;ao tentava manter constantes as taxas de compra e venda 
das varias moedas. A partir de 1971, com o abandono do Acordo de Bretton 
Woods pelo governo Nixon, a suspensao da conversibilidade e a 
desvaloriza<;ao do dolar em rela<;ao ao ouro, o Grupo dos Dez (Estados 
Unidos, Inglaterra, Canada, Alemanha Ocidental, Franca, Belgica, Holanda, 
Italia, Suecia e Japao) formou um novo “valor central”, desvalorizando o dolar 
em 10% e permitindo uma varia<;ao das demais moedas em 2,25% em torno 
desse valor. Nos anos seguintes a desvaloriza<;ao do dolar aumentou 
intensamente e o sistema cambial de taxas fixas de cambio deu lugar a um 
sistema de taxas flutuantes provocando fortes oscila<;6es de pre<;os no mercado 
internacional tanto de commodities como no mercado financeiro. 

Para regular os auxilios aos paises com problemas nos balan^os de 
pagamentos, criou-se em 1969 o Direito Especial de Saque (DES), que 
funciona como uma moeda escritural de aceita<;ao internacional e cuja 
paridade e regulada por um conjunto de 16 moedas. Cada pais-membro tem 
seu DES na propor^ao das cotas que possui. Valores mais altos podem ser 
solicitados diretamente a diretoria do FMI. De qualquer forma, os auxilios sao 
vinculados a finalidade que sera atendida com a quantia e devem ser 
devolvidos em prazos que variam de tres a cinco anos. 

De acordo com normas estatutarias e quando solicitada, a entidade envia 
representantes para auxiliar na solu<;ao de problemas economicos dos paises- 



membros, especialmente quando enfrentam situates economicas instaveis 
(infla^ao acentuada, queda de exporta<;6es etc.), recomendando a ado<;ao de 
medidas corretivas, para que as dificuldades internas nao se reflitam no 
comercio internacional. Tambem nos casos de pedidos de auxilio, o FMI 
oferece sua assistencia, mas de acordo com uma politica do tipo monetarista 
(taxa cambial unica e fixa, moeda conversivel, corte nos gastos publicos, 
conten^ao salarial etc.), que nem sempre corresponde aos interesses dos paises 
que almejam o desenvolvimento, pois costuma provocar efeitos recessivos na 
economia, com custos sociais elevados. Desde 1982 o Brasil vem apresentando 
pedidos de credito ao FMI acompanhados de Cartas de Inten^ao. No entanto, 
somente a partir de 2004, com a melhora de seu Balan^o de Pagamentos, o 
recurso a emprestimos junto ao FMI tornou-se desnecessario. 

Os diretores gerentes do FMI foram os seguintes, desde a cria<;ao desse 
organismo: 


Diretor-ge rente 

Periodo 

Pais de origem 

Camille Gutt 

1946-1951 

Belgica 

Ivan Rooth 

1951-1956 

Suecia 

Per Jacobsson 

1956-1963 

Suecia 

Pierre-Paul Schweitzer 

1963-1973 

Franga 

H. Johannes Witteveen 

1973-1978 

Holanda 

J. de Larosiere 

1978-1987 

Franga 

Michel Camdessus 

1987-2000 

Franga 

Horst Kohler 

2000-2004 

Alemanha 

Rodrigo Rato 

2004-2007 

Espanha 

Dominique Strauss-Khan 

2007 

Franga 

Cristine Lagarde 

2011 

Franga 


Veja tambem Conferencia de Bretton Woods. 

FMS. Iniciais da expressao em ingles flexible manufacturing systems, que 
significa sistemas flexiveis de manufatura. 



FOA. Veja Fob Airport. 

FOB (Free on Board). Expressao do comercio internacional que significa 
“posto a bordo”, seguida da indica<;ao do porto de embarque. Nessa 
modalidade, o exportador (vendedor) e obrigado a colocar a mercadoria a 
bordo do navio designado no contrato de venda, cessando sua 
responsabilidade sobre a mesma no momento em que ela transpoe a amurada 
do navio. As formalidades de exporta<;ao sao executadas pelo vendedor. 
Codigo ou abrevia^ao: FOB. Veja tambem Fas; Incoterms. 

FOB AIRPORT. Expressao do comercio internacional que significa “livre a 
bordo” ou “posto a bordo” de um aviao, seguida da designa^ao do aeroporto 
de embarque. Nessa modalidade, as obriga<;6es do vendedor terminam com a 
entrega da mercadoria ao transportador aereo no aeroporto de partida, e nao, 
como no FOB maritimo, no navio. A escolha da empresa aerea, o pagamento 
do frete, dos impostos e taxas correm por conta do comprador. O 
desembara<;o alfandegario na exporta<;ao, no entanto, e feito pelo vendedor. 
Codigo ou abrevia<;ao: FOA. Veja tambem Incoterms. 

FOENUS NAUTICUM. Expressao em latim que significa um emprestimo 
maritimo sob as condi<;6es muito precarias e inseguras da navega<;ao como 
ocorria durante a Idade Media. Pratica trazida da Antiguidade para a Idade 
Media, significa que, em caso de naufragio, tanto o prestamista quanto o 
prestatario nao podiam reclamar restitui^ao. Ambos corriam o risco, embora o 
mesmo fosse compensado quando o processo de transporte maritimo era 
bem-sucedido, e os lucros, muito elevados. Ao prestamista cabia geralmente 
30% dos lucros da opera<;ao e, quando a perda era parcial, seus lucros se 
reduziam proporcionalmente. Veja tambem Risco. 

FOGEL, Robert W.(1926- ). Nasceu em Nova York, Estados Unidos, e 
graduou-se pela Universidade de Cornell, obtendo o mestrado pela 
Universidade de Columbia e o Ph.D. pela Universidade Johns Hopkins. Em 
1975, tornou-se professor na Universidade de Cambridge e, em 1976, na de 
Harvard. E professor na Universidade de Chicago. Recebeu o Premio Nobel de 
Economia em 1993 por ter, juntamente com Douglass C. North, renovado 
pesquisas em economia aplicando teoria economica e metodos quantitativos 
para explicar mudan^as economicas e institucionais. Suas principais 



publica<;6es sao as seguintes: The Slavery debate, 1952-1990: a Retrospective (O 
Debate sobre Escravidao, 1952-1990: uma Retrospectiva); Without Consent or 
Contract: the Rise and Fall of American Slavery (Sem Consentimento ou 
Contrato: Eleva<;ao e Queda da Escravidao Americana), 1989; e Time on the 
Cross: the Economics of American Negro Slavery (Tempo na Encruzilhada: a 
Economia da Escravidao do Negro Americano). Veja tambem North, 
Douglass. 

FOK. Veja Fill or Kill. 

FOMC. Iniciais da expressao em ingles Federal Open Market Committee ou 
Comite de Mercado Aberto da Reserva Federal (dos Estados Unidos), orgao da 
Reserva Federal (FED) dos Estados Unidos que, por meio de operates de 
mercado aberto, regula as taxas de juros. Veja tambem Prime Rate; Sistema 
de Reserva Federal. 

FOME. Estado de carencia de alimentos. Do ponto de vista bioquimico e 
medico, inicia-se logo abaixo do consumo de 2.500 calorias diarias para um 
adulto de estatura mediana e que nao seja trabalhador bra^al. A deficiencia 
calorica soma-se a falta de proteinas, vitaminas e sais minerais. 
Sociologicamente, a fome resulta de uma desigual distribui<;ao das riquezas 
socialmente produzidas. Para que se tenha uma ideia, a safra de graos 
brasileira em 1997 alcan^ou 80 milhoes de toneladas. Se dividirmos por uma 
popula<;ao de 160 milhoes de pessoas, teremos 500 kg de graos por pessoa/ano, 
o que equivale a cerca de 1,3 kg de graos por pessoa/dia (a media mundial e 
um pouco inferior a 1 kg). Se tal distribui^ao fosse possivel (trata-se apenas de 
um exercicio teorico que serve para dar-nos uma indica<;ao de que o problema 
nao esta na produ<;ao, mas sim na distribui<;ao), ninguem morreria de fome ou 
de subnutri<;ao no Brasil. O fenomeno ocorre tambem em decorrencia de 
flagelos naturais (secas, inundates, epidemias, pragas). E um fenomeno tipico 
dos paises subdesenvolvidos ou do Terceiro Mundo, onde imperam profundas 
desigualdades sociais e sao escassos os recursos produtivos. Para os estudiosos 
do problema, a fome so sera extinta por meio de uma serie de medidas de 
alcance social, como reforma agraria, melhor distribui<;ao da renda, 
diversifica<;ao da produ^ao, aumento da produtividade agropecuaria e 
coopera<;ao internacional, especialmente da parte dos paises ricos. Em 1993, 



foi criado no Brasil o Programa Nacional de Combate a Fome, inspirado e 
dirigido pelo sociologo Betinho (Herbert Jose de Souza), ate a sua morte, 
ocorrida em 1997. Veja tambem FAO; Subdesenvolvimento. 

FONDO SPECCHIO. Veja Proof. 

FONDS D'ETAT. Veja Valeurs. 

FONTES DE ENERGIA. Termo que indica correntes de agua, vento, sol e 
combustiveis que, com meios apropriados, fornecem energia e trabalho ao 
homem. A primeira fonte de energia utilizada pelo homem foi a for<;a de seus 
proprios musculos. Depois, o homem passou a utilizar a for<;a de animais 
domesticados, do calor do fogo, das correntes de agua e do vento. No seculo 
XIX, o carvao mineral e vegetal era o combustivel que movia maquinas a 
vapor, na industria e nos transportes. No final daquele seculo, o petroleo, na 
forma de seus derivados, come^ou a ser cada vez mais utilizado, tornando-se 
imprescindivel no decorrer do seculo XX. A energia eletrica tambem passou a 
encontrar aplica<;6es cada vez mais amplas. Produzida a partir da queima de 
carvao ou de derivados de petroleo, ou em grandes usinas hidreletricas, seu 
consumo, em uso industrial ou domestico, passou a significar o grau de 
industrializa^ao e bem-estar de um povo. Em meados do seculo XX, nova 
fonte de energia come^ou a ser aproveitada pelo homem: a energia atomica. 
Utilizada em navios e submarinos e em grandes usinas produtoras de 
eletricidade, a energia atomica encontra tambem aplica<j:6es especificas nas 
areas medica e cientifica. A crise do petroleo na decada de 70 acelerou a busca 
por fontes alternativas de energia ou formas mais sofisticadas de 
aproveitamento das fontes tradicionais. A energia eletrica, obtida a partir de 
recursos hidricos, passou a ser incrementada nos paises que possuem 
condi<;6es geograficas favoraveis. Em outros, como na Franca, construiram-se 
grandes fornos e usinas solares e aproveitou-se a for<;a das mares para a 
produ<;ao de energia eletrica. Na Italia, utiliza-se a for<;a vulcanica para 
produzir eletricidade. No entanto, como todas as formas de energia sao, em 
ultima analise, simples transforma<;6es da energia termica produzida pelo sol, 
a maioria dos projetos volta-se para o aproveitamento dessa fonte nao 
poluente e nao esgotavel. Utilizando grandes sistemas concentradores de calor 
ou celulas que transformam a energia solar diretamente em eletricidade, ou 



fazendo uso de pequenos sistemas domesticos, a engenharia de sistemas 
solares desenvolveu-se muito. Em termos domesticos, foram incrementados 
sistemas energeticos simples mas eficientes, como aquecimento solar, bombas 
movidas pelo vento ou biodigestores, que produzem gas a partir do lixo. Veja 
tambem Crise do Petroleo; Recursos Naturais. 

FOOT. Veja Pe. 

FOOTSIE. Apelido do indice ponderado das cem principais a<;6es (a<;6es alpha) 
negociadas na Bolsa de Valores de Londres, identificado pela sigla FT-SE 100 
(.Financial Times-Stock Exchange 100 Stock Index), publicada pelo Financial 
Times de Londres. Veja tambem Alfa. 

FOR (Free On Rail). Expressao do comercio internacional que significa “posto 
no vagao”, seguida da indica<;ao do ponto de entrega na fronteira. Esta 
modalidade e especifica para o transporte ferroviario e engloba dois tipos de 
acordo: o primeiro, em que o vendedor assume os custos e riscos do transporte 
da mercadoria ate o seu carregamento no vagao, e o outro, onde essa 
responsabilidade termina na chegada dos produtos a esta<;ao ferroviaria. 
Codigo ou abrevia^ao: FOR. Veja tambem Incoterms. 

FOR A TURN. Expressao utilizada no mercado financeiro para designar uma 
compra ou uma venda especulativas com a finalidade de realizar um pequeno 
mas rapido ganho. 

FORA DE BALANQO. Expressao do mercado financeiro que designa as 
operates financeiras que nao sao registradas nas contas patrimoniais do 
balan<;o de um banco ou de qualquer empresa. No entanto, a existencia dessas 
contas pode acarretar altera^oes futuras na estrutura dos ativos e passivos, 
como, por exemplo, acontece com os swaps. No Brasil, as institutes 
financeiras sao obrigadas a registrar tais operates em contas de compensa<;ao, 
e, em casos especificos, a apontar em contas patrimoniais o efeito atualizado 
das operates nos balan^os e balancetes. Veja tambem Marcar ao Mercado; 
Swap. 

FORAIS. Denomina^ao dada aos documentos emitidos pela monarquia 
portuguesa concedendo terras a determinadas pessoas, e que continham 
normas para o desenvolvimento desses contratos. As Capitanias Hereditarias 



no Brasil foram regulamentadas por forais, os quais estabeleciam os direitos e 
deveres dos donatarios e das pessoas que viviam nessas terras. Veja tambem 

Capitanias Hereditarias. 

FORBEARANCE. Termo em ingles que admite, no ambito financeiro e dos 
negocios, dois significados: 1) decisao do credor de nao exercer seus direitos 
legais sobre um devedor default , em troca de promessa deste de regularizar os 
pagamentos no futuro; 2) alivio temporario dado por uma autoridade 
monetaria em rela^ao a um banco que nao cumpriu com os dispositivos que 
regulam as atividades bancarias, por se localizar em regioes onde existe forte 
recessao ou se encontrar em crise economica. Nesse caso tambem, o banco 
tern de se comprometer a se enquadrar nos dispositivos financeiros num 
futuro imediato. 

FORBES 500. Lista das 500 maiores empresas dos Estados Unidos publicada 
pela revista Forbes anualmente e classificadas por vendas, ativos, lucros etc. 
Veja tambem Fortune 500. 

FORBONNAIS, Francois (1722-1800). Economista frances, colaborou com a 
confecnao da Enciclopedie e escreveu duas obras importantes em seu tempo, 
Elements de Commerce (Elementos do Comercio), 1754, e Principes et 
Observations Economiques (Principios e Observances Economicas), 1767. A 
primeira foi a pioneira na Franca em utilizar elementos matematicos na 
analise de equilibrio das taxas de cambio entre mais de dois paises, nas 
conduces do bimetalismo quando existem diferen^as nas relates de pre^o 
entre o ouro e a prata. A outra e uma obra polemica, a maior parte dedicada a 
critica do Tableau Economique (Quadro Economico) de Francois Quesnay, 
especialmente quanto as bases empiricas das teses dos fisiocratas. 

FORQA DE TRABALHO. Numero de pessoas com capacidade para participar 
do processo de divisao social do trabalho em determinada sociedade. A forma 
e o grau de aproveitamento desse potencial humano dependem de como a 
sociedade esta organizada, do regime de propriedade e do nivel de 
desenvolvimento das formas produtivas. Numa tribo indigena, o baixo nivel de 
desenvolvimento tecnologico exige o esforno de todos os individuos na 
atividade de sobrevivencia. Numa sociedade moderna, industrial, regida pela 
economia de mercado, as contingencias economicas e o uso de inova^oes 



tecnologicas determinam as oscila^oes no pre<;o da for<;a de trabalho (aumento 
ou diminui^ao do salario real), o desemprego e o subemprego. Ao mesmo 
tempo, ao crescerem a complexidade e a diversifica<;ao de uma economia, 
incorporam-se a atividade produtiva urbana contingentes sociais ate entao 
voltados para atividades tradicionais, como artesanato, agricultura de 
subsistence e servi^os domesticos. E o caso da for<;a de trabalho feminina, 
amplamente empregada em tarefas do setor secundario e, sobretudo, do setor 
terciario. 

FORQA MAIOR. Evento humano que, por sua imprevisibilidade e 
inevitabilidade, torna imposslvel para o contratante a execu^ao de um 
contrato. Por exemplo, a eclosao de uma greve que paralise completamente a 
produ<;ao de pe<;as e componentes de um produto cuja data de entrega nao 
pode ser adiada. Veja tambem Caso Fortuito. 

FORQAS PRODUTIVAS. Formas naturais (inclusive o proprio homem) 
apropriadas pelo homem para a produ^ao e reprodu<;ao de sua vida social. A 
parte material das formas produtivas, isto e, os instrumentos e os objetos de 
trabalho, constituem a base material e tecnica da sociedade. A principal for<;a 
produtiva, no entanto, e o proprio homem, que cria instrumentos de trabalho 
cada vez mais poderosos, aperfei^oa seus objetos de trabalho e combina ambos 
no sentido de ampliar constantemente a produ^ao. Isso significa que as formas 
produtivas tendem a crescer constantemente. Essa expansao opera 
modifica^oes nas relates de produ^ao e no modo de produ^ao. Assim, a 
determinado nivel de desenvolvimento das formas produtivas correspondem 
determinadas relates de produ^ao. De acordo com Marx, “(...) o que 
distingue as epocas economicas nao e o que se produz, mas como se produz, 
isto e, com que instrumentos de trabalho se produz. Os instrumentos de 
trabalho nao sao apenas o barometro indicador do desenvolvimento da forca 
de trabalho do homem, mas tambem o expoente das condi<;6es sociais em que 
se produz”. Em determinada fase de seu desenvolvimento, as formas produtivas 
entram em contradi<;ao com as relates de produ^ao existentes. Nos modos de 
produ^ao escravista, feudal e capitalista, se, no principio, as relates de 
produ^ao significaram um estimulo para o desenvolvimento das formas 
produtivas, posteriormente, com o desenvolvimento destas ultimas, 



transformaram-se em freios a sua ulterior expansao. A revolu<;ao social seria a 
forma pela qual essa contradi<j:ao se resolveria. Veja Tambem Marx, Carlos. 

FORCE MAJEURE. Veja For^aMaior. 

FORCED SALE. Veja Venda For^ada. 

FORD, Henry (1863-1947). Empresario norte-americano, pioneiro da 
industria automobilistica e inovador dos processos de produ^ao com a 
introdu<;ao da linha de montagem na fabrica<;ao em serie de automoveis. 
Originario de uma familia de agricultores do estado de Michigan, tornou-se 
mecanico aos dezesseis anos, trabalhando em varias oficinas em Detroit. Entre 
1892 e 1896, construiu um automovel pe<;a por pe<;a e, em 1903, fundou a Ford 
Motor Company, com outros homens de negocios. Em 1919, tinha o controle 
acionario da empresa. Conhecido como o “homem que pos a America do 
Norte sobre rodas”, foi o primeiro fabricante a tornar o automovel um 
produto de consumo de massa. Conseguiu isso baixando os custos por meio 
da produ^ao em serie e incrementando as vendas pelo barateamento do 
produto. Para enfrentar a concorrencia, aperfei<;oou ainda mais a linha de 
montagem, adquiriu planta<;6es de seringueiras, minas de carvao e ferro e uma 
frota de navios. Criou o modelo mais popular dos carros norte-americanos — 
o Modelo T —, conhecido no Brasil como Ford Bigode, que atingiu o recorde 
de vendas de quinze milhoes de unidades entre 1908 e 1926. Apesar da visao 
empreendedora e inovadora, Ford era extremamente conservador, negando-se 
a rever iniciativas que tiveram exito e atualizar o processo de administra^ao 
industrial. Nao admitia especialistas em administra^ao nem queria pessoas 
formadas em universidades no seu quadro de funcionarios. Por muito tempo 
negou-se a produzir carros que nao fossem de cor preta. Opos grande 
resistencia a produ^ao do Modelo A, em 1927, quando o Modelo T (Ford 
Bigode) ja estava superado e os concorrentes amea^avam seu poderio. Durante 
a Segunda Guerra Mundial, construiu a maior linha de montagem do mundo 
para produzir os bombardeiros B-54. Adversario ferrenho dos sindicatos, 
adotava uma a<;ao paternalista nas relates trabalhistas: diminuiu a jornada de 
trabalho de seus empregados e pagava cerca de 20 dolares semanais, quando a 
media dos salarios nas outras empresas era de 11 dolares; so a partir de 1941 e 



que passou a aceitar a sindicaliza^ao de seus empregados. Veja tambem 

Fordismo. 

FORD BIGODE. Veja Ford, Henry. 

FORDISMO. Conjunto de metodos de racionaliza^ao da produ^ao elaborado 
pelo industrial norte-americano Henry Ford, baseado no principio de que uma 
empresa deve dedicar-se apenas a produzir um tipo de produto. Para isso, a 
empresa deveria adotar a verticaliza<;ao, chegando a dominar nao apenas as 
fontes das materias-primas, mas ate os transportes de seus produtos. Para 
reduzir os custos, a produ^ao deveria ser em massa, e dotada de tecnologia 
capaz de desenvolver ao maximo a produtividade de cada trabalhador. O 
trabalho deveria ser tambem altamente especializado, cada operario realizando 
apenas um tipo de tarefa. E para garantir elevada produtividade, os 
trabalhadores deveriam ser bem remunerados e as jornadas de trabalho nao 
deveriam ser muito longas. Em sintese, Henry Ford desenvolveu tres 
principios de administra^ao, em seu livro My Life and Work , que podem ser 
assim resumidos: 1) principio da intensifica^ao — consiste em reduzir o 
tempo de produ^ao com o emprego imediato dos equipamentos e materias- 
primas e a rapida coloca<;ao do produto no mercado; 2) principio da 
economicidade — consiste em reduzir ao minimo o estoque da materia-prima 
em transforma^ao, de tal forma que uma determinada quantidade de 
automoveis (a maior possivel) ja estivesse sendo vendida no mercado antes do 
pagamento das materias-primas consumidas e dos salarios dos empregados; 3) 
principio de produtividade — consiste em aumentar a quantidade de 
produ^ao por trabalhador na unidade de tempo mediante a especializa<;ao e a 
linha de montagem. Os principios do fordismo foram amplamente difundidos 
nao apenas nos Estados Unidos, mas em todo o mundo, tornando-se uma das 
bases da organiza<;ao do processo de produ^ao nas industrias durante muito 
tempo, e, embora de maneira modificada, mantendo-se ate hoje em muitos 
paises. Veja tambem Economia de Escala; Especializa^ao; Ford, Henry; Just 
in Time; Montagem, Linha de; Organiza^ao; Racionaliza^ao; 
Verticaliza^ao. 

FORD PINTO. Modelo da linha Ford criado no inicio dos anos 60 e que 
apresentava grandes problemas de seguran^a, uma vez que o tanque de 



gasolina ficava muito exposto aos choques traseiros, provocando incendios 
nos veiculos em decorrencia de colisoes e morte dos ocupantes, que 
permaneciam presos nas ferragens. 

FOREIGN BONDS. Expressao utilizada no mercado financeiro dos Estados 
Unidos para designar titulos emitidos por devedores estrangeiros no mercado 
interno de determinado pais. A denomina^ao espedfica desses titulos 
geralmente leva o nome do pais de origem do devedor, e a sua denomina^ao 
de valor e feita na unidade monetaria do pais em cujo mercado interno e 
lan^ado. Esses titulos sao tambem denominados yankee bonds , e sua 
classifica<;ao e realizada por empresas de orienta<;ao de investidores como, por 
exemplo, a Standard & Poor’s. Muitos yankee bonds se encontram na listagem 
da Bolsa de Valores de Nova York. 

FOREIRO. Literalmente, aquele que paga o foro. Na regiao Nordeste do Brasil, 
os foreiros sao os pequenos arrendatarios nao capitalistas que pagam aos 
proprietaries um foro ou renda pela utiliza<;ao da terra. 

FORFAITIERUNG. Veja Forfaiting. 

FORFAITING. Opera<;ao de financiamento de titulos a receber semelhante ao 
factoring. Na Alemanha e na Austria, sao denominados forfaitierung. 
Enquanto uma opera<;ao de factoring geralmente implica titulos a receber de 
curto prazo, no forfaiting um banco compra titulos a receber de longo prazo 
com um maximo de vencimento de oito anos. Ao banco d e forfaiting nao cabe 
recorrer ao vendedor das mercadorias, objeto da opera<;ao financeira (se o 
comprador nao pagar), mas em compensa<;ao adquire os titulos com um 
desconto substancial. Os principals centros do forfaiting sao Zurique e Viena, 
de onde os grandes bancos processam o forfaiting por intermedio de suas 
filiais ou subsidiarias especializadas. 

FORMAQAO DE CAPITAL. Conjunto de processos pelos quais uma economia 
poupa recursos, que de outra maneira serviriam ao consumo improdutivo, e 
os transforma em capital. A repeti<;ao dos ciclos produtivos seria impossivel se 
toda produ<;ao fosse consumida. Parte da produ<;ao anual deve ser destinada a 
renova<;ao do capital depreciado e, mais ainda, a amplia^ao da capacidade 
produtiva. Ordinariamente, a poupan^a e feita pelas empresas, que deixam de 
distribuir parte de seus lucros e a destinam a seus fundos de investimento; ou 



pelas pessoas fisicas, que separam do consumo privado parte de seus 
rendimentos para aplica-la numa empresa. A cria<;ao de novas empresas faz 
parte dos processos de forma^ao de capital, os quais, em seu somatorio, 
constituem um dos agregados das contas nacionais. O problema historico da 
forma^ao originaria do capital e controverso na economia politica. Segundo o 
economista Senior, os primeiros capitais surgiram da abstinencia, isto e, dos 
trabalhadores frugais que reduziram o consumo pessoal para poder aumentar 
seus recursos produtivos. Segundo Karl Marx, o periodo de acumula^ao 
originaria do capital, a partir do seculo XV, incluiu a expulsao dos camponeses 
de suas terras, a ruina dos artesaos despojados de seus meios de produ<;ao, os 
lucros com a divida publica, o protecionismo, o credito usurario, a fraude 
comercial, o saque das colonias e o trafico de escravos. Atualmente, o 
problema da forma^ao de capital nos paises subdesenvolvidos tern sido um 
dos mais debatidos nos meios cientificos e nos organismos internacionais. A 
exce<;ao dos exportadores de petroleo, a forma^ao de capital nos paises 
exportadores de materias-primas e generos alimenticios vincula-se 
negativamente a deteriora^ao dos termos de intercambio no comercio 
internacional e ao agigantamento de sua divida externa. 

FORMARIAGE. Termo em frances que significa um tributo cobrado pelo 
senhor quando ocorria o casamento de um servo com uma serva de outro 
senhor ou com uma mulher livre. 

FORMULA DE BAYES. Formula utilizada para o calculo de algumas 
probabilidades condicionais as vezes denominadas probabilidade de “causas”. 
Permite que se expressem a posteriori probabilidades em termos de 
probabilidade a priori e outras probabilidades conhecidas, e, portanto, que se 
revisem as probabilidades a luz de nova evidencia. A formula tern um papel 
fundamental em alguns enfoques da inferencia estatistica, sendo assim 
representada: 


P(Aj/B) = 


P(Aj).P(B/Aj) 

ZP(Ai).P(B/Ai) 


i = 1 , 2 ,... n 



j = 1 , 2 ,... n 


P (Aj/B) = probabilidade (a posteriori) de o evento Aj ter sido causado pelo 
evento B. 

P (Aj) = probabilidade de ocorrer o evento Aj. 

P (B/Aj) = probabilidade (a priori) de o evento Aj causar o evento B. 

FORMULA DO BANCO CENTRAL. Formula utilizada pelo Banco Central do 
Brasil que relaciona a meta de infla^ao e a taxa de juros. 

R = r* + SI (pt - p*) + S2 (yt - yt*) 


onde, 

Pt = infla^ao 

P*= meta de infla<;ao 

y = produto 

y* = produto potencial 

r = taxa de juros real 

r* = taxa de juros real de equilibrio 

Se a infla^ao excede a meta e/ou o produto excede o potencial, os juros devem 
subir, caso contrario podem cair. 

Veja tambem Metas de Infla^ao; PIB Potencial; Taxa de Juros Real. 

FORMULA TAYLOR. Formula elaborada por Frederick Taylor para o calculo 
da remunera^ao de um trabalhador de acordo com o Plano Taylor 
(remunera<j:ao diferencial por pe<;a): Ate a tarefa: Re = Np (Rp) 1 ou Re = RN; 
acima da tarefa Re = Rp (Np) 2 ou Re = R’N em que Np = numero de pe<;as; R 
ou (Rp) 1 = remunera^ao baixa por pe<;a; R’ ou (Rp) 2 = remunera^ao alta por 
pe<;a. Veja tambem Plano Taylor; Salario por Pe^a; Taylor, Frederick 
Wislow. 

FORO. Localidade onde se devem desenrolar eventuais questoes judiciais. Em 
contratos, as partes envolvidas devem escolher um foro (por exemplo, Sao 
Paulo), onde sera levada qualquer a<;ao entre elas. Em outros casos, os foros 
sao determinados pelo domicilio de uma das partes envolvidas. O foro pode 



ser tambem uma modalidade de pagamento de renda da terra. A utiliza<;ao do 
termo neste sentido ocorre geralmente no Nordeste brasileiro. 

FORRESTER, Jay W. Veja Clube de Roma. 

FORT KNOX. Dependencia do Exercito norte-americano, localizada no estado 
de Kentucky, onde o governo federal mantem suas reservas em ouro. 

FORTRAN. Sigla da expressao inglesa formula translation (formula^ao 
transposta). Um tipo de linguagem utilizada na elabora<;ao de programas para 
computador, voltado principalmente para a aplica<;ao cientifica e academica. 

FORTUNE 500. Designa<;ao dada a qualquer das empresas que apare^am 
relacionadas na listagem apresentada anualmente pela revista Fortune sobre as 
maiores e melhores empresas norte-americanas. 

FORUM ECONOMICO MUNDIAL. Veja Davos (Forum de). 

FORWARD. Veja Operates a Termo. 

FOT (Free on Truck). Expressao do comercio internacional que significa 
“posto no caminhao”, seguida do nome do lugar para entrega na fronteira. 
Esta modalidade e especifica para o transporte rodoviario e apresenta duas 
variantes: no primeiro caso, o vendedor assume os custos e riscos do 
transporte da mercadoria ate seu carregamento no caminhao; no segundo 
caso, essa responsabilidade termina na chegada dos produtos ao terminal 
rodoviario de caminhoes. Veja tambem For; Incoterms. 

FOURIER, Francois-Marie Charles (1772-1837). Pensador trances, um dos 
principais representantes do chamado socialismo utopico ou romantico. 
Desenvolveu uma filosofia social de base naturalista — ligada a corrente de 
Rousseau e George Sand —, que considera o homem uma criatura 
fundamentalmente boa. Essencial a sua doutrina e a ideia de uma evolu^ao 
natural do homem, na qual se poderiam distinguir quatro fases: a primitiva, a 
selvagem, a patriarcal e a civilizada. Esta ultima, que Fourier considera a de 
seu tempo, estaria fadada a dar lugar a uma quinta: a fase da harmonia. O 
autor via nas desordens sociais provocadas pelo comercio e pelo afa de lucro 
dos empresarios e detentores do poder economico os sinais de decadencia da 
civiliza<;ao. Ao liberalismo economico, causador dessa situa<;ao, contrapunha a 
“liberdade das paixoes”, baseada na “atra<;ao social”. Para concretizar suas 



ideias, propos a cria^ao de comunidades cooperativas livres, os falansterios, 
bases de uma nova organizacao social. Suas ideias encontram-se registradas 
em varios livros, entre os quais se destaca Theorie des Quatre Mouvements et 
des Destinees Generates (Teoria dos Quatro Movimentos e dos Destinos 
Gerais), 1808. Fourier e tambem a denomina^ao de um sistema de medidas em 
tipografia e artes graficas. Veja tambem Cooperativismo; Falansterio; Gide, 
Charles; Medidas Tipograficas; Socialismo; Socialismo Utopico. 

FOURIER. Veja Medidas Tipograficas; Fourier, Francois-Marie Charles. 

FOUR PERCENT RULE. Veja Regra do Quatro por Cento. 

FOURTH MARKET. Expressao em ingles que significa literalmente “quarto 
mercado” e que designa a pratica de negociacao direta de grandes blocos de 
valores mobiliarios entre investidores institucionais, para evitar o pagamento 
de corretagem. Este mercado e facilitado pela existencia do Instinet 
(Institutional Networks Co.), sistema registrado nos Estados Unidos junto a 
Comissao de Valores Mobiliarios como Bolsa de Valores. Veja tambem 
Instinet. 

FPA. Expressao do comercio internacional ( free of particular average ) que 
significa “livre de avarias particulares”. Veja tambem Incoterms. 

FPS. Designa^ao das unidades absolutas do Sistema Imperial Ingles e 
Consuetudinario Americano: foot (pe), pound (libra-peso) e second (segundo). 
Veja tambem Sistemas de Unidades de Medidas. 

FRAQAO. Parte de um todo. No mercado financeiro, as frames sao utilizadas 
para designar a existencia de um valor inferior a um inteiro — em geral lote de 
a^oes, titulos etc. —, e no caso das taxas de juros ou de cambio, a cotacao de 
uma moeda pode ser registrada como tantos inteiros de outra fracao. Por 
exemplo, em 1929, o mil-reis era cotado em 5 d. (pence) e 115/126, isto e, 
quase 6 pence. As fracoes mais utilizadas e suas equivalences decimais sao as 
seguintes: 1/2 = 0,5; 1/4 = 0,25; 1/8 = 0,125; 3/8 = 0,375; 5/8 = 0,625; 3/4 = 
0,75; 7/8 = 0,875. Veja tambem Casas Decimais. 

FRACTAIS. O termo fractal tern origem na palavra latina fractus que significa 
quebrado, descontinuo ou irregular. Essa nova abordagem de quantificacao de 
fenomenos da natureza cujo formato e irregular foi criada por Benoit 



Mandelbrot, matematico frances radicado nos Estados Unidos, o qual, 
baseado em estudos anteriores de Poincare, Verhulst e Kolmogorov e 
auxiliado por computadores, elaborou as primeiras formulas matematicas que 
resultaram em fractais. Suas primeiras descobertas foram publicadas no livro 
Les Objects Fractales: Forme, Hasard et Dimension (Objetos Fractais: Forma, 
Acaso e Dimensao), republicado em 1977 com o titulo The Fractal Geometry 
of Nature (A Geometria Fractal da Natureza). Esse carater fractal da natureza, 
no qual os fenomenos nao possuem a regularidade do circulo, do retangulo, 
do quadrado ou do triangulo, poderia ser reproduzido por meio de formulas 
matematicas. Os fractais combinam elementos de autossemelhan^a, isto e, em 
qualquer escala em que apare^am suas dimensoes guardam sempre as mesmas 
proposes (tambem chamada invariancia por escala) e dimensoes 
fracionadas. 

Essa forma de medir com maior precisao fenomenos naturais como a 
dimensao de flocos de neve, volume de tumores, tamanho de galaxias, area de 
folhas de samambaia, perimetro de litorais, comeija atualmente a ser aplicada 
em economia na analise de longo prazo de taxas de juros e de cambio e 
movimentos nas cota<;6es de derivatives nas Bolsas de Valores. No entanto, 
essas aplica<;6es ainda se encontram em estagios iniciais, nao tendo ainda se 
consagrado como uma ferramenta definitiva para a analise economica. Os 
fractais mais conhecidos sao os de Mandelbrot, Serpinski e Julia. Veja tambem 
Teoria do Caos. 

FRACTIONAL GOLD STANDARD. Expressao em ingles que significa padrao- 
ouro parcial, isto e, um sistema no qual uma unidade de ouro monetario pode 
lastrear mais de uma unidade de papel-moeda em circula<;ao. Esta modalidade 
de padrao-ouro prevaleceu em quase todos os paises capitalistas avan^ados 
depois da crise economica de 1929, ate o final dos anos 60. Veja tambem 
Padrao Cambio-ouro; Padrao-ouro. 

FRAGA NETO, Armrnio (1957- ). Nasceu no Rio de Janeiro, graduando-se e 
obtendo o mestrado pela Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. 
Obteve o doutorado pela Universidade de Princeton (Estados Unidos) em 
1985. Foi diretor de assuntos internacionais do Banco Central do Brasil entre 
1991 e 1992 e diretor-gerente do Soros Fund Management entre 1993 e 1999. 
Publicou varios textos na forma de artigos, entre os quais se destaca: “Price 



Uncertainty and the Exchange Rate Risk Premium” (“Incerteza de Presets e o 
Premio Risco da Taxa de Cambio”) no Journal of International Economics em 
1986. Entre 1999 e 2002 foi presidente do Banco Central do Brasil. 

FRAGELLI CARDOSO, Renato (1961- ). Nasceu no Rio de Janeiro e formou- 
se em Engenharia Civil pela Pontificia Universidade Catolica (PUC) desta 
mesma cidade. Obteve o titulo de Doutor em Economia em 1989 pela Escola 
de P6s-Gradua<;ao em Economia (EPGE) da Funda^ao Getulio Vargas (Rio de 
Janeiro). Foi eleito diretor da EPGE em 2003. Entre suas publica<j:6es 
destacam-se as seguintes: “Entrepreneurial Risk and Labor’s Share in Output”, 
Revista Brasileira de Economia, “Profit Sharing with Heterogeneous 
Entrepreneurial Prowess”, Revista de Econometria, 1995. 

FRANCHISING. Metodo de comercializa^ao de produtos ou servi^os no qual o 
franqueado obtem o direito de uso de uma marca (geralmente nome 
comercial), com ou sem exclusividade, e opera de acordo com um padrao de 
qualidade estabelecido pelo franqueador, em troca do pagamento de um 
determinado montante em dinheiro (franquia). 

FRANCO. Unidade monetaria da Franca ate 1° de Janeiro de 2002, quando foi 
substituida pelo euro. Veja tambem Euro. 

FRANCO BELGA. Unidade monetaria da Belgica ate 1° de Janeiro de 2002, 
quando foi substituida pelo euro. Veja tambem Euro. 

FRANCO LUXEMBURGUENSE. Unidade monetaria de Luxemburgo ate 1° de 
Janeiro de 2002, quando foi substituida pelo euro. Veja tambem Euro. 

FRANCO, Gustavo (1956- ). Nascido no Rio de Janeiro, formou-se e obteve 
seu mestrado em Economia em 1982 pela Pontificia Universidade Catolica do 
Rio de Janeiro. Em 1986, obteve seu doutoramento (Ph.D.) em Economia pela 
Universidade de Harvard. 

Em 1986, trabalhou como professor associado no Departamento de Economia 
da PUC/RJ, atuando, tambem, como pesquisador e consultor para varias 
organiza<;6es internacionais, tais como The Economist (1991/93), Cepal 
(1990/91), Unctad (1988) e OCDE (1989/90), para orgaos de governo no 
Brasil, como o Ministerio da Economia (1990), Cidade do Rio de Janeiro 



(1990), Banco Central do Brasil (1988) e BNDES (1989) e para empresas 
privadas, como a Souza Cruz, Shell, White Martins, Aracruz, entre outras. 

Tern varios livros publicados cujos temas variam da historia financeira 
brasileira, passando pelos casos de hiperinfla^ao na Europa nos anos 20 e 
sobre investimentos diretos estrangeiros no Brasil. Este ultimo foi publicado 
em ingles e frances pelo centro de Desenvolvimento Economico da OCDE. 
Escreveu tambem uma coletanea de listas de leitura em cursos de pos- 
graduanao em Economia. Mais recentemente publicou uma cole^ao de ensaios 
sobre politicas de estabilizanao no Brasil, em especial sobre o Plano Real. 

Tem diversos artigos publicados em revistas academicas nacionais, como a 
Revista Brasileira de Economia, Revista de Economia Polttica, Pesquisa e 
Planejamento Economico e estrangeiras como Estudios Economicos (Mexico), 
Rivista de Storia Economica (Roma), The Economic Journal (Londres) e 
Desarollo Economico (Buenos Aires). Alem disso, tem contribuido, 
regularmente, com artigos para jornais brasileiros, como a Folha de S. Paulo. 
Entre maio e setembro de 1993 foi secretario adjunto de politica economica do 
Ministerio da Fazenda. Em setembro de 1993, assumiu o cargo de diretor de 
assuntos internacionais do Banco Central do Brasil. De agosto de 1997 a 
mar^o de 1999 foi presidente do Banco Central do Brasil. Foi eleito 
Economista do Ano em 1997. Veja tambem BNDES; OCDE; Premio 
Economista do Ano; Unctad. 

FRANK, Andre Gunder (1929-2005). Veja Glmder Frank, Andre. 

FRANKLIN, Benjamin (1706-1790). Nasceu nos Estados Unidos, entao 
colonia inglesa, e e considerado um dos pais da patria. Lembrado como 
estadista, cientista e escritor, deu algumas contributes para a economia 
escrevendo artigos sobre temas monetarios e crescimento da populanao. 
Influenciado por William Petty, em A Modest Inquiry into the Nature and 
Necessity of a Paper Currency defendia a ideia de maior liquidez na economia 
por meio da emissao de papel-moeda com lastro na terra, pois a escassez de 
moeda elevava os juros, desencorajando a imigra^ao e estimulando as 
importances. Veja tambem Petty, William. 

FRANKLIN NATIONAL BANK. Veja Tratados de Basileia. 



FRANQUIA. Livre entrada e saida de mercadorias no pais ou em determinado 
local (porto livre ou zona franca), sem pagamento de impostos e sem controle 
alfandegario. Os materiais diplomatics, por exemplo, gozam dessa franquia. 
No setor de seguros, especialmente de automoveis, franquia e a importancia 
nao coberta pela seguradora, isto e, a despesa que necessariamente e feita pelo 
proprietario do veiculo, independentemente do valor do prejuizo (com 
exce<;ao da perda total, quando deixa de existir franquia). 

FRC. Veja Free Carrier. 

FREDDIE MAC. Abrevia<;ao de Federal Home Loan Mortgage Corporation 
(FHLMC), criada em 1970 como uma alternativa a Fannie Mae (Federal 
National Mortgage Association (FNMA). E uma agenda do governo com a 
missao de garantir hipotecas qualificadas e emitir titulos para financiar a 
compra de hipotecas de emprestadores qualificados. Veja tambem Fannie 
Mae; Subprime. 

FREE BANKING. Expressao em ingles que designa um sistema monetario no 
qual, num regime de competi<;ao, a emissao de moeda se realiza por meio de 
um grande numero de bancos emissores. Seus defensores argumentam que as 
vantagens sobre o sistema central banking (unico emissor) e que a competi<;ao 
entre os bancos privados seria uma garantia de estabilidade da moeda, 
enquanto, no outro sistema, o Banco Central estaria sujeito as pressoes 
inflacionarias provocadas por seu controlador, o governo. Atualmente, nao e 
muito utilizado pelos paises, que preferem ter o seu sistema vinculado a um 
unico banco emissor (central banking). Esse sistema foi utilizado durante o 
seculo passado na Escocia, no Canada e em algumas regioes dos Estados 
Unidos. Veja tambem Banco Central. 

FREE CARRIER (Named Point). Expressao do comercio internacional que 
significa franco transportador (ponto designado) e designa uma modalidade 
que, na verdade, e uma adapta<;ao da modalidade FOB as condi<;6es do 
transporte intermodal. A diferen^a com o FOB consiste em que o ponto critico 
passa a ser o ponto designado, isto e, quando a mercadoria e entregue em 
custodia ao transportador, e nao quando colocado a bordo do navio. Codigo 
ou abrevia<;ao: FRC. Veja tambem FOB; FOB Airport; Incoterms. 



FREIE MAKLER. Corretores autonomos (livres) que atuam nas Bolsas de 
Valores da Alemanha. Eles atuam paralelamente aos corretores oficialmente 
designados (Amtliche Kursmakler ) e aos representantes dos bancos nas Bolsas 
de Valores da Alemanha. 

FREIGHT OR CARRIAGE PAID TO. Expressao do comercio internacional que 
significa “frete ou transporte pago ate (local do destino)”. Nessa modalidade, o 
vendedor escolhe a empresa de transporte e paga o respectivo frete da 
mercadoria ate o local estabelecido no contrato. Os riscos de avaria e perda da 
mercadoria ou aumento dos custos durante o transito sao transferidos do 
vendedor ao comprador quando da entrega da mercadoria ao primeiro 
transportador. As despesas com alfandega, na exporta<;ao, sao pagas pelo 
vendedor. Codigo ou abrevia<;ao: DCP. Veja tambem Incoterms. 

FREIGHT TON. Termo em ingles que significa “tonelada de frete” e equivale a 
40 pes cubicos. 

FREQUENCIA. Numero de vezes que um evento acontece na unidade de tempo. 
O termo se aplica aos campos mais variados da ciencia. Por exemplo, o 
numero de ciclos de ondas de radio que se formam e se movem num segundo 
constitui a sua frequencia. Quando uma radio anuncia que esta operando em 
tantos megaciclos, para que os ouvintes possam sintonizar o radio naquele 
ponto, significa que a esta<;ao esta emitindo tantos milhoes de ondas de radio 
por segundo. 

FRESH WATER ECONOMICS. Veja Saltwater Economics. 

FRETE. Quantia paga pelo aluguel de embarca<;ao ou pelo transporte de 
mercadorias em trens, navios, caminhoes ou avioes. O pre<;o do frete costuma 
constar nos conhecimentos de embarques, e a clausula CIF nos pre<;os das 
mercadorias indica que estes incluem o frete, o custo e o seguro. Veja tambem 

Afretamento. 

FRIEDMAN, Milton (1912-2006). Economista norte-americano, recebeu o 
Premio Nobel de Economia em 1976. Principal teorico da escola monetarista e 
membro da Escola de Chicago, para a qual a provisao de dinheiro e o fator 
central de controle no processo de desenvolvimento economico. Para 
Friedman, as varia^oes da atividade economica nao se explicam pelas 



varia^oes do investimento, mas pelas varia^oes da oferta de moeda. Assim, as 
interveru^oes multiformes do Estado na vida economica de um pais poderiam 
ser substituidas pelo controle cientifico da evolu^ao da massa de moeda em 
circula<;ao. A politica monetaria visaria a redu<;ao das possibilidades de 
interven^oes especificas da autoridade publica e a introdu<;ao no sistema de 
um grau mais elevado de autorregula<;ao dos aspectos do ambiente social que 
constituem as determinantes basicas do funcionamento da economia. Ha 
conexoes entre as opinioes de Friedman sobre a politica economica nacional e 
a internacional. Na esfera internacional, ele advoga a ado<;ao de taxas de 
cambio totalmente flexiveis, que seriam determinadas pelo livre jogo das 
formas do mercado. Milton Friedman e colunista da revista Newsweek , leciona 
na Universidade de Chicago desde 1946 e e membro do Departamento 
Nacional de Pesquisas Economicas dos Estados Unidos. Foi conselheiro do 
governo chileno do general Pinochet. Entre suas obras principais, encontram- 
se: Essays in Positive Economics (Ensaios em Economia Positiva), 1953; 
Capitalismo e Liberdade, 1962; A Monetary History of the United States (Uma 
Historia Monetaria dos Estados Unidos), 1963; Inflation Causes and 
Consequences (Causas e Consequencias da Infla<;ao), 1963. Veja tambem 
Monetarismo. 

FRINGE BENEFITS. Veja Beneficios Salariais. 

FRISCH, Ragnar (1895-1973). Economista noruegues, criador do termo 
“econometria” e um dos fundadores da Sociedade Internacional de 
Econometria, em 1930, nos Estados Unidos. Recebeu o primeiro Premio 
Nobel de Ciencias Economicas, em 1969, juntamente com Jan Tinbergen. 
Elaborou modelos de politica economica (os “modelos decisionais”), cuja 
finalidade e mostrar os efeitos de diversas politicas economicas em 
determinado pais, em determinado momento e estudar as diversas 
combina^oes possiveis dos “niveis de comando”, sua coerencia com os fins da 
politica economica perseguidos e sua coerencia entre eles. E autor, entre 
outros ensaios, de Propagation Problems and Impulse Problems in Dynamic 
Economics (Problemas de Propaga<;ao e Problemas de Impulso em Economia 
Dinamica), 1933. 



FRONT OFFICE. Expressao em ingles que significa, no mercado financeiro, a 
area que atua diretamente com a negocia^ao de titulos e derivatives, designada 
por Mesa de Operates. 

FRONTEIRA AGRICOLA. Regiao compreendida dentro das fronteiras nacionais 
de um pais ocupada pela produ<;ao agricola efetiva. No Brasil, essas fronteiras 
ampliaram-se consideravelmente nas ultimas decadas, provocando quase a 
duplica<;ao da area ocupada pela agropecuaria, na dire<;ao dos estados de Mato 
Grosso, Mato Grosso do Sul, Rondonia, Goias, Amazonas e Para. Essas areas 
eram despovoadas ou escassamente povoadas, por populates que se 
dedicavam a produ^ao de subsistence e ao extrativismo e vem sendo ocupadas 
pela expansao da produ^ao capitalista para a produ<;ao de graos e pecuaria 
extensiva, causando nao apenas grandes problemas sociais como tambem 
ecologicos (queimadas) e devastando areas inteiras antes ocupadas por 
florestas. Veja tambem Devasta^ao; Ecologia. 

FRONTEIRA DA EFICIENCIA (Efficient Frontier). Em finan^as, significa a 
curva que representa os porta-folios (carteiras) com os mais altos retornos 
relativos ao risco. 

FT-SE 100. Veja Footsie. 

FUGGER, Farmlia. Cla alemao de mercadores e banqueiros, tipicos 
representantes do mercantilismo e financiadores da nobreza europeia. A 
fortuna da farmlia iniciou-se com Hans Fugger (?-1409), filho de um tecelao 
de Graben, localidade vizinha de Augsburgo. A partir dai, a casa Fugger 
alcan^ou grande prosperidade com o dominio do comercio europeu do sal e a 
exporta<;ao de prata das minas do Tirol e de cobre da Hungria. Financiando 
principes e reis, os Fugger adquiriram privileges e foram enobrecidos. 
Atingiram o apogeu com Jakob II, o Rico (1459-1525), cujos negocios se 
estendiam pela Europa Ocidental e Central, pelo Mediterraneo, pelo Baltico e, 
por intermedio de Fisboa, se incorporaram ao comercio ultramarino de 
especiarias asiaticas. Jakob Fugger foi o financiador dos imperadores 
Maximiliano e Carlos V, cuja elei^ao imperial assegurou com um emprestimo 
de 544 mil florins. Na segunda metade do seculo XVI, a casa Fugger entrou em 
declinio, e seu banco faliu em 1607. 



FUJITA, Masashita (1943- ). Nasceu em Yamaguchi, Japao. Formou-se em 
Engenharia pela Universidade de Kyoto e obteve seu Ph.D. pela Universidade 
da Pensilvania em 1972. Seus principals campos de estudo e pesquisa sao: 
economia regional, crescimento economico e produtividade agregada. Suas 
principals contributes se referem a economia espacial (teoria da localiza<;ao), 
desenvolvimento regional e economia urbana. Suas principals publica<;6es sao 
as seguintes: Urban Economic Theory (Teoria da Economia Urbana), The 
Spatial Economy: Cities, Regions and International Trade (A Economia 
Espacial: Cidades, Regioes e Comercio Internacional) em colabora<;ao com P. 
Krugman e A.J. Venables, 1999; Economics of Aglomeration (Economia de 
Aglomera^ao) em colabora<;ao com J.F. Thisse, 2002. E professor de Economia 
da Universidade de Kyoto, Japao. Veja tambem Nova Geografia Economica. 

FUKUMI. Termo em japones que designa uma situa<;ao na qual o valor de 
mercado de determinados ativos supera seu valor em livros. Tambem 
denominado capital virtual, capital latente ou potencial. 

FULL COUPON BOND. Expressao em ingles que designa os titulos que pagam 
uma taxa de juros proxima ou um pouco acima das taxas correntes de 
mercado. 

FULLARTON, John (1780-1849). Economista escoces, importante analista da 
atividade bancaria. Sua obra On the Regulation of Currencies (Sobre a 
Regulamenta<;ao das Moedas), 1844, insere-se na controversia em torno do 
Peel’s Act de 1844, que reformulava a estrutura e as fun^oes do Banco da 
Inglaterra. Fullarton opos-se a escola monetaria, sustentando que a 
conversibilidade das notas emitidas era a unica exigencia para a estabilidade 
da moeda. Veja tambem Escola Bancaria. 

FUNARO, Dilson Domingos (1933-1989). Engenheiro, empresario e politico 
brasileiro, graduado pela Universidade Mackenzie em 1957. Presidente da 
empresa Trol S.A. (fabricante de brinquedos), participou ativamente de 
organiza<;6es empresariais brasileiras e latino-americanas, como o Sindicato da 
Industria do Plastico do Estado de Sao Paulo, a Federa<;ao das Industrias do 
Estado de Sao Paulo e a Associa<;ao Latino-Americana da Industria do 
Plastico. Em 1969, assumiu a Secretaria da Economia e Planejamento do 
Estado de Sao Paulo. Posteriormente, foi indicado para a Secretaria da 



Fazenda durante o governo de Abreu Sodre. Ocupou o Ministerio da Fazenda 
no governo de Jose Sarney, entre agosto de 1985 e abril de 1987, 
notabilizando-se pela implanta<;ao do Plano Cruzado, no inicio de 1986, e pela 
declara<;ao da moratoria da divida externa, em 1987. O periodo final de sua 
gestao caracterizou-se por um processo inflacionario muito intenso e 
aparentemente fora de controle, o que contribuiu decisivamente para a sua 
exonera<;ao. Veja tambem Plano Cruzado. 

FUNQAO CONCAVA. Fun ? ao cuja curva se apresenta de forma concava em 
rela^ao a origem, e, portanto, fun^ao cuja derivada segunda e negativa. 

FUNQAO CONSUMO. Veja Propensao a Consumir. 

FUNQAO CONVEXA. Veja Convexidade. 

FUNQAO DE MITSCHERLICH (Lei de Mitscherlich). Fun ? ao muito utilizada 
em economia agricola e em estudos agronomicos, desenvolvida por 
Mitscherlich (1939) mediante experimentos correlacionando quantidades de 
fertilizantes com o nivel de produ^ao. Tal fun<;ao refere-se a fenomenos de 
crescimento restrito (dentro de certos limites), uma vez que organismos, 
populates e mesmo a produ^ao agricola (por unidade de area) nao podem 
crescer indefinidamente. A formaliza^ao do modelo parte da seguinte 
concep<;ao: 


ou seja, a taxa de aumento na produ<;ao em decorrencia de um aumento na 
utiliza<;ao de fertilizantes (fP/fX) e proporcional a diferen^a entre a produ^ao 
maxima a ser obtida (A) e a produ<;ao ( Po ) existente se a quantidade de 
fertilizantes fosse nula. Assim, 

dP -kx 

= kdx, integrando obteremos A - P = Ce 
(A-P 0 ) * o 


Po = A - Ce _kx , se x = 0, entao C = A - Pq, 



P = A - Ce-^ P = A - (A - Po)e _kx 


se x -> oo P -> A 

se x -> 0 P Po 

Na versao original Po = 0, entao a fun<;ao e da forma P = A (1 - e 1 ™), 
sePo = OP = A(l - ekx) graficamente teriamos 



A constante K e denominada coeficiente de eficacia do fertilizante em questao. 

FUNQAO DE PRODUQAO. E a rela^ao entre a produ^ao de um bem e os 
insumos ou fatores de produ^ao necessarios para produzi-lo. Uma fun^ao de 
produ^ao pode ser apresentada na forma generica Q = f(L, K, t), em que Qeo 
produto, Lea for<;a de trabalho, K e o capital e t e o progresso tecnico. Outros 
fatores de produ^ao, como as materias-primas, podem fazer parte tambem da 
fun<;ao de produ^ao. Embora tenha sido elaborada originalmente no ambito 
da teoria da firma, e possivel estender o conceito para uma economia em que o 
produto nacional resultaria do emprego dos fatores de produ^ao existentes. 
Nesse caso a fun<;ao de produ^ao e uma fungao de produgao agregada e teria a 
mesma forma anterior, sendo, no entanto, o Q equivalente ao Produto 
Nacional Bruto, e K e L o total de capital e de for<;a de trabalho empregados, 
respectivamente. Veja tambem Cobb-Douglas (Fun^ao de Produ^ao). 



FUNQAO DE PRODUQAO COBB-DOUGLAS. Veja Cobb-Douglas (Fun^ao 
de Produ^ao). 

FUNQAO ESTOCASTICA. Diz-se que Y e uma fun^ao estocastica de X , se a 
cada valor de X corresponde uma distribui^ao de valores de Y ; nesse caso, Y e 
uma variavel aleatoria que pode ser expressa como Y = g(x) + a, em que g e 
uma fun^ao no sentido comum da palavra e a e uma variavel aleatoria, X 
podendo ser um vetor. 

FUNQAO HOMOGENEA. Uma fun<;ao e homogenea do grau n se a 
multiplica^ao de todas as variaveis independentes por uma constante V 
resultar na multiplica^ao da variavel dependente por Vn. Assim, a fun^ao Y = 
X 2 +Z 2 e homogenea do segundo grau, uma vez que (VX) 2 +(VZ) 2 = V 2 (X 2 +Z 2 ) 
= V 2 Y. Uma fun<;ao homogenea do primeiro grau e denominada linear 
homogenea. Uma fun^ao de produ<;ao homogenea do primeiro grau apresenta 
retornos constantes a escala, isto e, se todos os fatores utilizados (trabalho e 
capital) aumentarem 50%, o produto resultante tambem aumentara 50%. Veja 
tambem Cobb-Douglas. 

FUNQAO LINEAR. Rela^ao matematica entre variaveis que constituem uma 
fun^ao linear como, por exemplo, fun^oes do tipo: 

Y = a + bx 

Veja tambem Fun^ao Homogenea; Fun^ao nao Linear. 

FUNQAO NAO LINEAR. Rela^ao matematica entre variaveis que nao 
constituem uma fun^ao linear como, por exemplo, fun<j:6es do tipo: 

a) Y = a 2 

b) Y = ax n 

c) Y = a . e bx 

Veja tambem Fun^ao Homogenea; Fun^ao Linear. 

FUNQAO-PERDA (Loss-function). Denomina^ao dada a uma fun^ao 
desutilidade que uma politica macroeconomica deseja minimizar. O conceito 
tambem pode ser estendido a politicas empresariais ou a objetivos individuais, 
mas, neste ultimo caso, ja escapa ao ambito da ciencia economica. A fun^ao- 



perda e usualmente apresentada como a diferen^a ao quadrado dos valores das 
variaveis atuais e seu nivel desejado, ponderada por parametros associados as 
variaveis. Formalmente, poderiamos apresentar a fun^ao-perda da seguinte 
forma: L = #1 [d*-d ]2 + # 2 [p*- p], em que, por exemplo, d* e p* sao 
respectivamente a taxa de desemprego e a taxa de infla^ao atuais; d e p sao as 
taxas de desemprego e de infla^ao desejadas. Os parametros (pesos) #1 e #2 
tern suas magnitudes estabelecidas pelos gestores da politica economica. A 
minimiza^ao da fun<;ao-perda capacita os executores de uma politica 
economica a estabelecer um trade-off (troca) entre os objetivos d e p. O 
desenvolvimento conceitual e formal da fun^ao-perda se deve aos trabalhos 
dos economistas Jan Tinbergen e Henri Theil. Veja tambem Trade-off. 

FUNQOES BIOMETRICAS. Sao grandezas absolutas ou relativas, estabelecidas 
sobre a hipotese de que o numero de sobreviventes a uma qualquer idade X e 
fun^ao continua e diferenciavel do valor dessa idade, desde X = 0 ate X = a, 
idade extrema da tabua de mortalidade adotada. As nota^oes universais para 
cada uma dessas grandezas sao as seguintes: numero de sobreviventes a idade, 
x, lx; numero de mortos dentro do intervalo x a x mais 1, dx; probabilidade px 
de vida; probabilidade qx de morte ou coeficiente anual de mortalidade; 
coeficiente instantaneo de mortalidade ux, na idade x; coeficiente central mx 
de mortalidade; vida media completa ex; vida media abreviada ex; vida 
provavel (nao possui nota<;ao universal) e popula<;ao estacionaria Lx. 

FUNQOES TRIGONOMETRICAS. Fun^oes definidas em termos das 
propriedades dos triangulos retangulos, como o seno (sen), o cosseno (cos) e a 
tangente (tg). Num triangulo retangulo, se os lados adjacentes ao angulo reto 
sao de comprimento X (horizontal) e Y (vertical), e o angulo entre a 
hipotenusa (H) e o lado horizontal e a, entao, 

Tga=Y/X, Sena = Y / Jx 2 + Y 2 Cosa = X / dx 2 +Y\ Por meio 

dessas relates, conhecidos, por exemplo, a dimensao do cateto oposto e o 
angulo formado pelo cateto adjacente e a hipotenusa, e possivel calcular as 
dimensoes destes ultimos. 




FUNDAQAO. Entidade juridica sem finalidade lucrativa, destinada a presta<;ao 
de servi^os a coletividade. E criada por meio da constitui^ao de um 
patrimonio — por doa<;ao ou testamento —, que e proprio e independente de 
individuos. A origem mais remota das funda^oes e a dota<;ao instituida para a 
constru<;ao e manuten^ao da Biblioteca de Alexandria, no Egito helenistico. 
Mais tarde, tornou-se comum com o uso dos fundos de caridade levantados 
pela Igreja. As primeiras funda^oes brasileiras foram as Santas Casas de 
Misericordia, criadas no periodo colonial e que visavam a fornecer assistencia 
medica a popula^ao. Atualmente, o Brasil conta com numerosas funda^oes 
sustentadas por contributes regulares do poder publico, como a Funda<;ao 
Getulio Vargas (de estudos economicos), a Funda<;ao Padre Anchieta 
(mantenedora da TV Educativa do Estado de Sao Paulo) e a Funda<;ao 
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), responsavel pelos censos 
e indices economicos oficiais. A lei estabelece normas para a cria<;ao das 
funda^oes, que sao regidas por estatutos proprios, aprovados e fiscalizados 
pela Justi<;a. 

FUNDAMENTAL DISEQUILIBRIUM. Veja Desequilibrio Fundamental. 

FUNDAMENTALIST. Designa^ao dada, nos Estados Unidos, ao operador de 
Bolsa cujas decisoes de vender ou comprar se baseiam mais nas tendencias ou 
desenvolvimentos imediatos da oferta e da demanda, e menos nas analises 
tecnicas ou dos grafistas. Veja tambem Grafismo; Grafista. 

FUNDING. Termo do mercado financeiro que geralmente significa a 
substitui<;ao de uma divida de curto prazo por uma divida de longo prazo. 
Originalmente, no entanto, o termo estava relacionado com a substitui<;ao de 



uma divida fundada por uma divida com um prazo certo de vencimento. Veja 
tambem Curto Prazo; Longo Prazo. 

FUNDING LOAN. Reescalonamento da divida externa de um pais 
transformando uma divida de curto prazo em divida de medio e longo prazos. 
Sao emitidos novos titulos correspondentes aos encargos da divida que 
substituem os anteriores de curto prazo. Para aceitar as novas condi<;6es 
geralmente os credores exigem dos devedores garantias de que a divida sera 
paga e isso geralmente resulta em politica interna contracionista que combina 
aumento da carga tributaria e redu^ao da atividade economica acompanhada 
de defla<;ao e desemprego. O recurso foi utilizado varias vezes pelo Brasil junto 
a seus credores no exterior, a partir da Independence, sendo um dos mais 
destacados o funding loan durante o governo Campos Sales (1898-1902) 
executado pelo seu ministro da Fazenda Joaquim Murtinho. Esta politica 
resultou em aumento de impostos e defla<;ao e graves problemas sociais. Como 
varios impostos eram arrecadados atraves da venda de selos (e estampilhas), o 
presidente Campos Sales recebeu a alcunha de “Campos Selos”. Veja tambem 
Default; Moratoria; Murtinho, Joaquim. 

FUN DO. Conjunto de recursos monetarios empregados como reserva ou para 
cobrir despesas extraordinarias. No setor de finan^as publicas, o termo refere- 
se as verbas destinadas ao desenvolvimento de determinados setores; estao 
nesse caso as aplica<;6es incentivadas nas areas da Sudene e da Sudam e os 
fundos de incentivos fiscais. 

FUNDO DE AMORTIZAQAO. Reserva de capital mantida por uma empresa, 
destinada a cobrir a amortiza^ao de dividas e o pagamento dos devidos juros. 
O fundo de amortiza<;ao pode ser utilizado tambem para fazer frente a 
eventuais prejuizos ou despesas extraordinarias. 

FUNDO DE APLICAQAO FINANCEIRA. Criado pelo Plano Collor 2, em 
substitui<;ao aos fundos de curto prazo, o fundo de aplica<;ao financeira (FAF) 
foi instituido com o objetivo de obter os recursos necessarios para o 
desenvolvimento, a expansao e moderniza^ao das empresas publicas e 
privadas. Seus investidores poderao movimentar livremente seu capital, 
aplicado em quaisquer agendas ou institutes credenciadas, sendo que sua 



remunera^ao sera calculada pela Taxa Referencial Diaria (TRD), descontando- 
se Imposto de Renda e lucros obtidos para as aplica<;6es inferiores a trinta dias. 

FUNDO DE DEPRECIAQAO. Reserva em dinheiro formada pelas empresas e 
regulamentada por lei. E suprida pela taxa de depreciate do ativo fixo da 
empresa (imoveis, maquinas etc.) e destina-se a renovate desse ativo. 

FUNDO DE INVESTIMENTO. Modalidade de investimento financeiro 
geralmente oferecido por bancos que consiste em reunir recursos de varios 
investidores (cotistas) que sao aplicados por um administrador ou gestor 
(pessoal especializado do proprio banco) com o intuito de obter o maximo 
rendimento das aplica<;6es. Veja tambem Taxa de Administrate*. 

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILlARIO. Os Fundos de Investimento 
Imobiliario (FII) foram criados pela Lei n° 8.668/93 e sao regulamentados e 
fiscalizados pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios). Inspirados nos 
REIT — Real Estate Investment Trust — dos Estados Unidos, criados durante 
os anos 1960 e que sao responsaveis por grande parte dos investimentos 
imobiliarios naquele pais. Tem por finalidade dar mais liquidez a propriedade 
imobiliaria, aumentar a divisibilidade financeira e tecnica dos investimentos 
imobiliarios, sendo que no Brasil, dependendo do fundo, podem ser vendidas 
cotas de cerca de R$ 1.000,00. Outra finalidade e a de reduzir os custos 
financeiros de realizato de projetos de edificato em terrenos disponiveis no 
meio urbano. Do ponto de vista do investidor (pequeno, medio ou grande), os 
FII podem ser boa opto de rentabilidade, especialmente em paises onde a 
taxa de juros e baixa ou esta em queda e se aproxima de patamares 
competitivos com investimentos produtivos, como e o nosso caso a partir de 
2007. Os titulos dos Fundos de Investimento Imobiliario sao vendidos em 
Bolsa de Valores e tem como garantia (ou valor subjacente) o proprio terreno 
ou a edificato nele realizada (embora nao uma parte especifica desse terreno 
ou um andar determinado de um edificio comercial, por exemplo), o que 
representa um ativo real, embora difuso, dando mais seguran^a ao 
investimento/investidor. As duas primeiras operates de Fundos de 
Investimento Imobiliario foram realizadas na cidade de Sao Paulo: a primeira, 
relativa aos terrenos do denominado projeto Panamby (residencial de alto 
padrao, no sudoeste da cidade), que continua sendo a maior de todas, com 



aproximadamente 175 milhoes de reais de valor patrimonial liquido, e a 
segunda, no Memmorial Office Building (edificio comercial na Barra Funda), 
tendo o terreno e a edifica<;ao como objetos da opera^ao. Ambos os projetos 
foram coroados de exito, com rentabilidade satisfatoria. 

Outro projeto, o Centro Empresarial Agua Branca, e o terceiro em valor 
patrimonial liquido, somando cerca de 88 milhoes de reais. Ate 2010 existiam 
cerca de 85 Fundos de Investimento Imobiliario em todo o Brasil totalizando 
um valor de aproximadamente 3,5 bilhoes de reais. 

Para poder atuar, um Fundo de Investimento Imobiliario (FII) tem que ser 
administrado por Institui^ao Financeira e seu funcionamento deve ser 
autorizado pela CVM — Comissao de Valores Mobiliarios —, que tambem o 
fiscaliza. Os passos preliminares sao: 

1) Definir os objetivos da opera<;ao; 

2) Definir a opera<;ao que vai ser realizada e sua viabilidade economica; 

3) Definir os “atores” da opera<;ao e suas atribui^oes; 

4) Estruturar o FII que melhor atenda a opera<;ao. 

O rito de estrutura<;ao e a aprova<;ao de um Fundo de Investimento 
Imobiliario estao estabelecidos de forma geral na Fei n° 8.668, de 25 de junho 
de 1993, e na Instru^ao da CVM n° 205, de 14 de Janeiro de 1994. 

FUNDO DE PARTICIPAQAO DOS MUNICIPIOS (FPM). E uma transference 
constitucional feita pela Uniao aos municipios. E formado por 22,5% da 
receita obtida com o Imposto de Renda (IR) e do Imposto Sobre Produtos 
Industrializados (IPI). O repasse do FPM aos municipios e realizado a cada 
dez dias, totalizando tres cotas mensais. Cada cota representa a parcela da 
arrecada<;ao liquida do IR e do IPI do decendio anterior ao repasse. Cada 
municipio tem um coeficiente para a recep<;ao desse repasse. Veja tambem 
Decendio; IPI; IR. 

FUNDO DE PEN SAO. Especie de peculio ou poupan^a formada por um 
conjunto de pequenos investidores e poupadores, com o intuito de garantirem 
para si uma pensao mensal, depois de um prazo determinado. Em geral, os 
fundos de pensao (assim como peculios e outros sistemas da previdencia 
privada) sao organizados por empresas financeiras que fazem aplica<;6es com a 
soma do dinheiro dos pequenos poupadores. Depois de um prazo (em geral, 
sempre superior a dez anos), o individuo passa a receber seu dinheiro de volta, 



acrescido de juros e corre^ao, como uma especie de complementa^ao de 
aposentadoria. A Constitui^ao de 1988 veda qualquer subven^ao ou auxilio do 
poder publico as entidades de previdencia privada com fins lucrativos. 

FUNDO DE RESERVA LEGAL. Em contabilidade, e a parte do lucro liquido de 
uma empresa que fica retida para cobrir eventuais perdas, despesas 
extraordinarias ou mesmo um investimento. 

FUNDO DE SALARIOS. Doutrina da escola classica desenvolvida em meados 
do seculo XIX, segundo a qual o salario medio do trabalhador define-se pela 
quantidade de capital disponivel nas maos dos empregadores, dividida pelo 
numero de trabalhadores. Dessa forma, os salarios nao poderiam subir 
enquanto o capital disponivel do empregador nao aumentasse, o que, por sua 
vez, dependeria do aumento da poupan^a; a redu<;ao da poupan^a seria a 
unica forma plausivel de aumentos efetivos de salarios. A escola classica 
desenvolveu a teoria de fundo de salarios a partir da ideia dos fisiocratas de 
que os salarios sao pagos aos trabalhadores antes da venda de seu produto. A 
curto prazo, existe um numero determinado de trabalhadores e certa 
quantidade de poupan^a para pagar os salarios, o que determinaria o salario 
medio. A longo prazo, o salario relaciona-se com o grau minimo de 
subsistence necessario para sustentar a for<;a de trabalho, e esta vinculado a 
padroes de qualidade de vida determinados por lei. Se os salarios 
aumentassem alem desses padroes, a popula<;ao deveria aumentar, e, no caso 
inverso, diminuir. Ainda a longo prazo, o nivel de demanda pela for<;a de 
trabalho e determinado pelo montante do fundo de salarios, que depende, por 
sua vez, do nivel de poupan^a dos empregadores. Segundo John Stuart Mill, 
isso significa que “a demanda de bens nao e a mesma coisa que a demanda de 
trabalho”, ja que um aumento do consumo reduziria a poupan^a e, desse 
modo, o fundo de salarios. Por outro lado, a produtividade nao influencia os 
salarios reais, que sao calculados pela taxa de lucros do empresario, pois a 
poupan^a depende dos lucros obtidos. Desse modo, a poupan^a e obtida em 
proposes iguais no capital fixo e no capital variavel (os salarios), fazendo 
com que a composi^ao organica do capital, na denomina^ao de Marx, 
permane^a constante. Ricardo questionou esse aspecto da teoria do fundo de 
salarios ao realizar uma analise do efeito de maquinas e equipamentos sobre o 
emprego, desviando o investimento do fundo de salarios e reduzindo a 



demanda pelo fator trabalho. Ja W.T. Thornton criticou a doutrina do fundo 
de salarios, argumentando que os salarios sao determinados pelos fatores de 
oferta e procura estabelecidos pelo mercado. Stuart Mill aceitou parcialmente 
o argumento de Thornton, admitindo que a ideia do fundo de salarios seria 
mais apropriada no contexto de um processo de produ^ao descontinuo, como 
no caso das safras agricolas, do que num processo continuo de produ<;ao 
industrial. 

FUNDO MONETARIO ARABE. Criado em 1976, o Fundo Monetario Arabe e 
uma institui<;ao financeira que busca acelerar a integra<;ao e o 
desenvolvimento dos paises arabes. E composto pela Algeria, Arabia Saudita, 
Bahrein, Catar, Dijbuti, Egito, Emirados Arabes Unidos, Ira, Iraque, Iemen, 
Kuwait, Jordania Libia, Mauritania, Marrocos, Oman, Somalia, Sudao, Siria, 
Tunisia, e OLP (Organiza<;ao Para a Liberta^ao da Palestina). As principais 
atividades do fundo sao: 1) corrigir desequilibrios no balan^o de pagamentos 
dos paises-membros por meio de emprestimos especiais; 2) manter a taxa de 
cambio estavel entre as moedas dos paises arabes; 3) assegurar emprestimos 
aos paises arabes para a elimina^ao de deficits decorrentes da implanta<;ao de 
projetos de desenvolvimento; 4) encorajar a ado<;ao de uma moeda arabe 
unificada; 5) estitumular a libera<;ao e promo<;ao do comercio entre Estados- 
membros; 6) dinamizar os fluxos de capital entre os Estados-membros. Em 
1998 foi criado o Structural Adjustment Facility (SAF) para apoio aos Estados- 
membros. 

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL VejaFMI. 

FUNDO MUTUO. Conjunto de recursos formados pela soma de valores 
aplicados por diversos investidores e administrados por uma corretora de 
valores ou banco de investimentos. Trata-se de uma especie de condominio, 
no qual cada um dos aplicadores e proprietario de cotas. A corretora ou banco 
de investimentos reune os recursos levantados e os aplica na compra de 
titulos, a<;6es ou valores mobiliarios. Os rendimentos obtidos sao distribuidos 
aos cotistas do fundo de acordo com o numero de cotas que possuem. 

FUNDO PERDIDO. Veja Investimento a Fundo Perdido. 

FUNDO SOBERANO. E um fundo de investimento controlado por um 
governo, mas geralmente situado fora do aparato financeiro oficial e livre das 



restri^oes que se aplicam as reservas oficiais. Pode atuar como um fundo 
privado, correr mais riscos e obter maior rentabilidade. O primeiro fundo 
soberano a ser criado foi o Temasek Holdings, de Cingapura. Criado ha mais 
de 30 anos para o investimento do excesso de reservas estatais, movimenta 
cerca de 100 bilhoes de dolares. Em 2008 cerca de 25 paises contavam com 
fundos soberanos e os recursos disponiveis sao estimados em mais de 3 
trilhoes de dolares. O Fundo Soberano do Brasil (FSB) recebeu autoriza<;ao 
para come^ar a adquirir moeda estrangeira e fazer aplica<;6es no exterior a 
partir de setembro de 2010. Com a compra de dolares, o FSB podera 
contribuir para evitar uma maior valoriza<;ao do real. 

FUNDO SOCIAL DE EMERGENCIA. Fundo aprovado em 23/2/1994 pelo 
Congresso revisor por 402 votos a favor, 95 contra e tres absten<j;6es e previsto 
para vigorar em 1994 e 1995, quando seria submetido a legisla<;ao 
complementar, decidindo-se sobre sua continuidade. Em 1995 foi prorrogado 
por mais dezoito meses, vigorando portanto ate junho de 1997. Seu objetivo 
era financiar projetos da area social considerados prioritarios pelo governo. Os 
recursos do fundo seriam originados na reten^ao de uma parcela das seguintes 
receitas federais: 1) 20% dos gastos constitucionais com educa<;ao; 2) 20% da 
arrecada<;ao do IPMF destinado a programas de habita<;ao popular; 3) 
adicional de 3% sobre o lucro dos bancos; 4) PIS dos bancos, isto e, 0,75% 
sobre a receita operacional bruta dos mesmos; 5) Imposto de Renda do 
funcionalismo publico (agora exclusivamente destinado ao FSE). O FSE 
consistiu, na realidade, em um desbloqueio de recursos que antes tinham 
destina<;ao mais amarrada do que atualmente, isto e, com o FSE, o governo 
federal ganha flexibilidade para realizar suas despesas. A previsao era que 
fossem obtidos dessas fontes 16 bilhoes de dolares de arrecada<pk> em 1994. 
Em 1997 foi outra vez prorrogado ate o final de 1998. Veja tambem Plano 
Real. 

FUNDOS DE HEDGE (Hedge Fund). Sao grandes fundos de aplica<;ao em 
mercados financeiros, que utilizam tecnicas sofisticadas de forma^ao de 
carteiras, reunem grandes massas de capital subscrito por grandes bancos 
comerciais e de investimento que estao impedidos pelas normas bancarias de 
exercer diretamente tais atividades. Geralmente tem sua sede em paraisos 
fiscais para a obten^ao de vantagens tributarias e fora do alcance de agendas 



reguladoras. Esses fundos levantam emprestimos adicionais entre outros 
agentes por meio dos bancos cotistas, alargando, de forma muitas vezes 
perigosa, o coeficiente entre dividas/ativos acima do recomendavel 
determinado pelos Acordo de Basileia de 10/1, muitas vezes superando os 
45/1. Um dos casos mais interessantes de quebra de Fundos de Hedge ocorreu 
com o Long-Term Capital Management cuja falencia em 1998 colocou em 
risco o sistema financeiro internacional. Estes fundos tiveram um papel 
importante na expansao das operates financeiras baseadas em creditos 
hipotecarios subprime cuja crise resultou na crise financeira e economica de 
2008/2009 em escala global. Veja tambem Crise de 2008; Subprime; Long- 
Term; Capital Management (LTCM). 

FUNDOS FISCAIS. Fundos de investimentos no mercado de a<;6es, formados 
por quantias abatidas do Imposto de Renda devido pelos contribuintes. No 
Brasil, os fundos de investimentos com recursos de incentivos fiscais foram 
criados a partir do decreto-lei n° 157, de 10/2/1967, que acabou dando nome a 
esse tipo de fundo. O objetivo era estimular a poupan^a, iniciar os 
contribuintes na area do mercado de capitais, obter recursos para empresas 
medias e pequenas por meio de a<;6es e estimular os negocios das Bolsas de 
Valores. Esses fundos beneficiam apenas as pessoas fisicas, e o valor das 
aplica<;6es e calculado no momento da declara<;ao do Imposto de Renda. As 
porcentagens de aplica<;ao variam de acordo com os rendimentos do 
contribuinte e com os indices preestabelecidos pelo governo. Depois de 
calcular quanto deve de imposto, o contribuinte pode abater desse total certa 
porcentagem para aplica<;ao no mercado de capitais. Essa parte do imposto 
pago que foi transformada em a<;6es pode ser resgatada alguns anos depois. O 
governo renuncia ao controle direto de parcelas de arrecada<;ao tributaria, que 
seriam a ele alocadas, confiando a iniciativa privada o papel de 
administradora. Os fundos sao administrados por corretoras ou bancos de 
investimento, obrigados a informar regularmente aos cotistas a receita dos 
dividendos das a<;6es, o numero de cotas adquiridas, o valor destas e quais as 
que estao livres para resgate. Os fundos 157 foram extintos em 1983. 

FUNGIVEL. Em termos genericos significa produto de consumo imediato ou 
nao duravel. Aplicado ao mercado financeiro, o termo significa um 



instrumento financeiro de valor equivalente a outro e facilmente trocavel ou 
substituivel. 

FUNRURAL — Fundo de Assistencia ao Trabalhador Rural. O Fundo de 
Assistencia ao Trabalhador Rural foi criado em 1992 pela Lei 8.540. E o orgao 
executor do Programa de Assistencia ao Trabalhador Rural (Prorural). Sua 
administra^ao e presidida pelo presidente da Previdencia e Assistencia Social, 
ou seu representante, mais seis membros designados pelo Ministerio da Saude, 
Ministerio do Trabalho, Ministerio da Agricultura, Instituto Nacional da 
Previdencia e Assistencia Social, Confedera^ao Nacional da Agricultura e 
Confedera^ao Nacional dos Trabalhadores na Agricultura. Sua atividade 
basica e conceder beneficios aos trabalhadores rurais, classificados do seguinte 
modo: 1) trabalhador rural — aquele que presta servi^os ao empregador em 
estabelecimentos rurais, recebendo salarios ou pagamento em produtos 
agrarios; 2) produtor rural — aquele que, sendo proprietario ou nao, trabalha 
sem ajuda de terceiros em atividades rurais, individualmente ou com a ajuda 
familiar, desde que em condi^oes de mutua independence e colabora<;ao. 
Dessa forma, esse conceito abrange parceiros meeiros, arrendatarios e 
posseiros; 3) Pescadores — aqueles que, na condi^ao de pequenos produtores, 
trabalhando individualmente ou com a familia, desde que nao possuam 
nenhum vinculo empregaticio, fazem da pesca seu meio de vida, sendo 
necessario pagarem presta<;6es ao Prorural; 4) garimpeiros — aqueles que 
exercem trabalho de garimpagem, faisca<;ao e cata; 5) safristas — aqueles 
trabalhadores cujo contrato depende de varia^oes sazonais da atividade 
agraria. Sao igualmente beneficiarios seus dependentes, na medida em que 
possuam o nome anotado na carteira profissional ou declara<;ao de 
dependencia feita pelo segurado e confirmada pela entidade de classe a que 
perten^a, seja de trabalhadores, seja de empregadores. Sendo assim, esses 
trabalhadores tern direito aos seguintes beneficios: 1) aposentadoria por 
velhice, que corresponde ao maior salario minimo vigente no pais, concedida 
ao trabalhador rural que tiver completado 65 anos de idade, cabendo ao chefe 
de familia e/ou pessoas isoladas, de modo que nao se repita numa mesma 
familia, mesmo que a mulher (conjuge) preencha os requisitos para o 
recebimento; 2) aposentadoria por invalidez — corresponde ao maior salario 
minimo vigente no pais e e concedida ao trabalhador rural portador de 



enfermidade ou lesao organica que o torne totalmente, e em carater definitivo, 
incapaz de exercer qualquer atividade; enquanto esse aposentado nao 
completar 55 anos, o Funrural podera efetuar pericia medica para manuten^ao 
ou cancelamento do beneficio. Ambas as aposentadorias atingem o 
trabalhador rural que comprove o exercicio de sua atividade durante doze 
meses, mesmo em periodos descontinuos, nos tres anos anteriores ao pedido 
de aposentadoria. Se a aposentadoria por invalidez decorrer de acidentes de 
trabalho, o segurado tera direito a 75% do maior salario minimo vigente no 
pais; 3) pensao — concedida aos dependentes do segurado apos sua morte, 
corresponde a 50% do maior salario minimo vigente no pais, cessando seu 
pagamento quando os direitos do ultimo pensionista terminarem; 4) auxilio- 
funeral — tern a finalidade de indenizar quem realizou o funeral do segurado 
falecido, das despesas devidamente comprovadas, ate o valor do maior salario 
minimo vigente no pais; 5) auxilio inatividade — concedido aqueles que 
possuem 70 anos ou mais e que comprovem a inexistencia de renda ou meios 
de subsistencia; essa comprova<;ao se faz por meio de atestado passado por 
autoridade administrativa ou judiciaria local ou, ainda, por meio de declara<;ao 
do interessado com testemunho de duas pessoas que o conhe^am. Sendo 
assim, tanto as autoridades como as testemunhas devem conhecer o 
requerente no prazo minimo de cinco anos. O Funrural tambem presta 
servi^os de saude que compreendem: preven^ao de doen^as, educa<;ao 
sanitaria, assistencia a maternidade e a infancia, atendimento medico ou 
cirurgico, assistencia odontologica (clinica e cirurgica) e exames 
complementares. Para a realiza<;ao de tais servi^os, o Funrural nao pode 
contratar ou manter pessoal, mas celebrar convenios com estabelecimentos 
hospitalares ou ambulatorios, de modo que os mesmos sejam mantidos pela 
Uniao, estados, municipios, institutes de previdencia social, universidades, 
funda<;6es, entidades privadas, cooperativas de produtos rurais, enfim, 
empresas que executem servi^os de saude e que sejam idoneas. Atualmente, 
essas tarefas foram encampadas pelo Inamps. Cabem as entidades sindicais os 
encargos concernentes a anota<;ao de dependentes, ao encaminhamento de 
trabalhadores ao servi^o de saude e a fiscaliza<;ao do atendimento do 
trabalhador rural. Os servi^os sociais tern por finalidade propiciar assistencia 
juridica, colabora<;ao nos servi^os de preven^ao as doen^as e de educa<;ao 



sanitaria, sendo isso efetuado mediante acordo ou convenio com 
estabelecimentos de ensino, entidades sindicais, institutes publicas e 
privadas. O financiamento de tal programa baseia-se na contribui<;ao de 2% 
sobre o valor comercial dos produtos rurais, sendo esse recolhimento efetuado 
pelo produtor quando ele vende diretamente ao consumidor, ou esse encargo 
cabera as cooperativas quando estas fizerem o trabalho de intermedia^. 
Acresce ainda mais 0,5% para custeio das presta<;6es em casos de acidentes de 
trabalho. As empresas urbanas tambem contribuem com 2,4% da folha de 
salario de contribui^ao de seus empregados. O empregador rural, por sua vez, 
contribui com 1,2% do valor da respectiva produ^ao rural do ano anterior, e 
com 0,6% do valor da parte da propriedade rural mantida sem cultivo, 
segundo a ultima avalia<;ao feita pelo Incra. O controle de arrecada<;ao de tais 
tributos cabe ao Instituto de Administra^ao Financeira e Assistencia Social 
(Iapas) que, posteriormente, os repassa ao Funrural. Em fevereiro de 2010, o 
plenario do STF decidiu pela inconstitucionalidade de sua cobran^a, de forma 
unanime, ao julgar o Recurso Extraordinario do Frigorifico Mataboi S/A, de 
Mato Grosso do Sul. 

FURLONG. Antiga medida de distancia utilizada na Inglaterra e equivalente a 
201,168 m ou 1/8 de milha terrestre. Sua origem provavel encontra-se nas 
medidas de areas na agricultura. O termo furlong deriva de furrow , 
denomina^ao do sulco deixado pelo arado. Veja tambem Sistema 
Internacional de Unidades. 

FUROSHIKI (Overtime). Termo em japones que significa trabalho que o 
empregado leva para casa e que, na realidade, significa horas extras nao 
computadas e pelas quais o trabalhador nada recebe. 

FURTADO, Celso Monteiro (1920-2004). Economista brasileiro, idealizador 
e primeiro superintendente da Superintendence do Desenvolvimento do 
Nordeste (Sudene), e ministro do Planejamento no governo de Joao Goulart 
(1961-1964). Foi tambem um dos diretores da Cepal (1949) e do entao BNDE 
(1953), hoje BNDES. Apos o golpe militar de 1964, teve os direitos politicos 
suspensos e exilou-se, passando a lecionar na Sorbonne, em Paris, nas 
universidades de Washington, nos Estados Unidos, e de Cambridge, na 
Inglaterra. Antes de 1964, escreveu livros importantes, como Formagdo 



Econdmica do Brasil, 1959, e a A Pre-Revolugao Brasileira, 1962. 
Posteriormente, reviu suas posi^oes desenvolvimentistas puramente 
economicas e passou a dar maior importancia aos fatores sociais e politicos. 
Desse periodo datam, entre outros, os livros Subdesenvolvimento e Estagnagdo 
na America Latina, 1966, Um Projeto para o Brasil, 1968 e A Fantasia 
Organizada, 1985. Foi ministro da Cultura no governo de Jose Sarney, entre 
1985 e 1988. Em 1997 foi eleito membro da Academia Brasileira de Letras 
(ABL). Era doutor Honoris Causa pela Universidade Tecnica de Lisboa 
(Portugal), Universite Pierre Mendes-France (Grenoble, Franca), 
Universidade Estadual de Campinas, Universidade Nacional de Brasilia, 
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Universidade Federal da Paraiba, 
Universidade Estadual do Ceara, Universidade Estadual Paulista e 
Universidade Federal do Rio de Janeiro. Foi, junto com Raul Prebisch, um dos 
mais expressivos representantes do pensamento estruturalista da Cepal no 
Brasil, e um dos mais importantes economistas brasileiros do seculo XX. Veja 
tambem Cepal; Estruturalistas; Prebisch, Raul. 

FUSAO. Uniao de duas ou mais companhias, formando uma unica grande 
empresa, geralmente sob controle administrative da maior ou mais prospera 
delas. Esse tipo de associate permite reduces de custos, mas pode levar a 
praticas restritivas ou monopolistas. Veja tambem Monopolio. 

FUSAO HORIZONTAL. Fusao de duas empresas que produzem o mesmo 
produto no mercado. Por exemplo, duas empresas que produzem cerveja. 
Geralmente, esse tipo de fusao acontece entre uma empresa grande (com alta 
participate) no mercado) e outra de menor porte e menor participate* no 
mercado. 

FUSAO VERTICAL. Fusao de duas empresas que produzem produtos que 
pertencem a diferentes etapas do processo produtivo. Por exemplo, quando 
uma empresa que produz cal^ados se funde com uma empresa que produz 
couro, ocorre uma fusao vertical. 

FUSO. Veja Typp. 

FUSO HORARIO. Unidade de registro da hora correspondente a 15 graus da 
circunferencia da Terra e determinado em relato ao Prime Meridien 
(Primeiro Meridiano — Greenwich, Londres, Inglaterra), podendo assumir 



um valor de 12 positivos ou negativos, estando a oeste ou a leste desse ponto 
de referenda. Veja tambem Greenwich; Linha Internacional da Data. 

FUTSU KABUSHIKI. Expressao em japones equivalente a a<;6es ordinarias, isto 
e, a<;6es que representam direitos de propriedade sobre uma empresa, dando 
ao seu possuidor a faculdade de receber dividendos, bonifica<;6es e de votar 
nas assembleias de acionistas. 

FUTURE CONTRACT. Veja Contrato Futuro. 

FUTUROLOGO. Veja Cenarista. 

FUTURO(S). Veja Mercado Futuro. 

FUZZY (Logica). A palavra inglesa fuzzy significa algo vago, impreciso, incerto, 
nebuloso etc.; e logica fuzzy e a denomina^ao dada a uma nova abordagem que 
trata de formalizar o pensamento por meio de elementos imprecisos e vagos. 
O introdutor dessa logica e Lotfi Asker Zadeh, professor emerito da 
Universidade da California (Berkeley), que a partir de 1965 publicou alguns 
artigos sobre conjuntos/wzzy. Essa abordagem considera que a logica formal e 
limitada para pensar o mundo real, pois ele nao e constituido por formas 
precisas (preto e branco), mas dominado por varios tons de cinza. A tolerancia 
com a imprecisao e a principal caracteristica da logica fuzzy. A utiliza<;ao 
pratica dessa nova abordagem tern se limitado a algumas empresas no Japao e 
nos Estados Unidos. No inicio dos anos 90, foram publicados dois livros sobre 
o tema: Fuzzy Logic de Daniel Mcneil e Paul Freiberger e Fuzzy Thinking de 
Bart Kosko. Veja tambem Fractals; Teoria do Caos. 

FWH. Iniciais da expressao em ingles flexible working hours , que significa 
“jornada flexivel de trabalho”. Veja tambem Jornada Flexivel de Trabalho. 




G. Iniciais de: 1) geld (antiga unidade monetaria alema; literalmente, “dinheiro”); 
2) gourde (unidade monetaria do Haiti); 3) groschen (unidade monetaria 
austriaca); 4) groszy (submultiplo da unidade monetaria polonesa); 5) guarani 
(unidade monetaria do Paraguai); 6) guilder ou gulden (unidade monetaria 
holandesa ate 2002); 7) guirsh (unidade monetaria da Arabia Saudita). 

G-5. Veja Grupo dos Cinco. 

G-7. Veja Grupo dos Sete. 

G-7 + 1 . Veja Grupo dos Sete. 

G-10. Veja Grupo dos Dez. 

G-11 . Veja Grupo de Cartagena. 

G-15. Veja Grupo dos Quinze. 

G-20. Veja Grupo dos Vinte. 

G-30. Veja Grupo dos Trinta. 

GA. Iniciais da expressao em ingles gold auctions, que significa “leilao de ouro”. 

GAB. Iniciais da expressao em ingles general agreements to borrow. Veja tambem 

General Agreements to Borrow. 

GAB (General Agreement to Borrow). Veja Novo Acordo de Emprestimo. 

GABARITO. Nas normas de usos e ocupa<;ao do solo, significa o limite de altura 
que as constru<j;6es nao podem ultrapassar. 




GAIJIN. Termo em japones que significa estrangeiro. Aplicado ao mercado 
financeiro, designa os corretores estrangeiros estabelecidos no Japao e que 
concorrem com as quatro grandes empresas corretoras japonesas: Nomura, 
Daiwa, Nikko e Yamaichi. 

GALAO. Medida antiga de capacidade para liquidos utilizada ate hoje nos 
Estados Unidos e na Inglaterra. O galao americano — Sistema 
Consuetudinario — equivale a 3,785 1, e o ingles — Sistema Imperial —, a 
4,546 1. Na Inglaterra, costumava-se tambem utilizar um galao duas vezes e 
meia maior do que o imperial para medir vinho. O galao e tambem dividido 
em quartas e pintas, mas sendo que o sistema decimal facilita as contas, os 
americanos utilizam a divisao do galao em decimos quando, por exemplo, 
enchem o tanque de gasolina de seus carros. Veja tambem Sistema 
Consuetudinario Americano; Sistema Imperial Ingles; Unidades de Pesos e 
Medidas. 

GALBRAITH, John Kenneth (1908-2006). Economista e escritor norte- 
americano, nascido no Canada, destacado critico do poder das grandes 
empresas monopolistas e da tecnocracia. Galbraith desenvolveu seu trabalho 
teorico no sentido de mostrar que a moderna economia capitalista, dominada 
por grandes organiza<;6es monopolistas, e um fato consumado, que deve ser 
enfrentada com uma nova atitude por parte da sociedade e do Estado. Em 
Capitalismo, 1952, introduz o conceito de poder compensador e questiona o 
espirito competitivo da sociedade industrial norte-americana, dominada por 
grandes empresas, sugerindo a organiza<;ao de diferentes setores da sociedade 
(sindicatos, cooperativas etc.) em blocos de pressao. Em The Affluent Society 
(A Sociedade Afluente), 1958, Galbraith defende a tese de que os recursos 
absorvidos pela produ^ao dos bens de consumo superfluos deveriam ser 
canalizados para investimentos publicos e de bem-estar social. Por sua posi^ao 
liberal e pela critica mordaz aos monopolios e aos mitos da sociedade 
industrial, Galbraith tornou-se conhecido do grande publico, notabilizando-se 
pela capacidade de expor claramente complexos problemas economicos. 
Escritor prolifico, em sua numerosa obra destacam-se ainda: A Theory of Price 
Control (Uma Teoria do Controle de Pre<;os), 1952; The Great Crash, 1929 (O 
Colapso da Bolsa, 1929), 1955; The Economics Discipline (A Disciplina 
Economica), 1967; The New Industrial State (O Novo Estado Industrial), 1967; 



Economics, Peace and Laughter (Economia, Paz e Humor), 1971; Economics 
and the Public Purpose (Economia e Senso Publico), 1974; The Age of 
Uncertainty (A Era da Incerteza), 1977; e mais recentemente (1996), A 
Sociedade Justa: uma Perspectiva Humana. Veja tambem Poder 
Compensador. 

GALIANI, Ferdinando (1728-1787). Escritor e economista italiano, um dos 
representantes do mercantilismo e alto funcionario do reino de Napoles. Seu 
livro Della Moneta (Sobre a Moeda), 1750, tornou-se um classico por sustentar 
que, alem da utilidade, a raridade de uma coisa intervem na determina^ao de 
seu valor. Na obra Didlogos sobre o Comercio de Trigo (1770), combateu as 
teorias dos 348 da epoca e defendeu o mercantilismo, sustentando a opiniao 
de que a exporta^ao de cereais nao deveria ser livre. Veja tambem 
Mercantilismo. 

GALON. Veja Galao. 

GALTON, Francis. Veja Distribui^ao Normal; Quetelismo; Quincunx de 
Galton; Risco; Triangulo de Pascal. 

GAMA. Termo (letra grega) que designa o indicador de riscos sobre op<;6es. 
Sinaliza a varia<;ao do indicador Delta para uma varia^ao sofrida pelo valor do 
ativo, objeto sobre o qual incide a op<;ao. O indicador Delta mostra quanto o 
pre<;o de uma op<;ao varia, dada uma varia<;ao no pre<;o do ativo, objeto sobre 
o qual incide a op^ao. Veja tambem Alfa; Beta; Delta. 

GAMBLER'S RUIN PROBLEM. Veja Problema da Ruina do Jogador. 

GANHOS DE CAPITAL. Todo lucro obtido em transa<;6es comerciais, em 
consequencia da especula<;ao com capital, e nao da aplica<;ao de trabalho. 
Incluem compra e venda de a<;6es, alugueis, venda de veiculo ou imovel e juros 
de investimentos financeiros, entre outras modalidades. Diferenciam-se da 
renda, na qual o lucro e obtido em atividade produtiva, depois de descontados 
os custos de produ<;ao. Veja tambem Renda. 

GANHOS NAO OPERACIONAIS. Veja Ganhos de Capital. 

GANILH, Charles (1785-1836). Nasceu na Franca e tornou-se conhecido 
como economista pela elabora<;ao de dois livros: Systemes dEconomie 
Politique (Sistema de Economia Politica), 1809, e Dictionnaire dEconomie 



Politique (Dicionario de Economia Politica), 1826. Estes livros constituem os 
primeiros estudos sistematicos de que se tem noticia sobre a historia do 
pensamento economico e suas teorias. No entanto, sua contribui^ao nova e 
muito pequena, nao indo muito alem de uma introdu^ao para leigos das 
principals teses de Adam Smith. Ganilh, apesar disso, criticava Smith em dois 
pontos: defendia o protecionismo em rela<;ao as industrias francesas nascentes, 
de certa forma antecipando o Das Nationale System der Politischen Okonomie 
(Sistema Nacional de Economia Politica), 1841, de Frederic List, e rejeitava o 
conceito de Smith de trabalho produtivo; para Ganilh, qualquer trabalho que 
fosse trocado por dinheiro daria lugar a algum valor, e, portanto, seria 
produtivo. 

GAP. Termo em ingles que significa lacuna, fosso ou diferencial, e e aplicado em 
varios contextos: por exemplo, technological gap significa a diferen^a 
tecnologica que separa duas economias, uma mais avan^ada e outra mais 
atrasada. O termo pode ser utilizado tambem no mercado financeiro, quando, 
por exemplo, num grafico de barras e num movimento de alta, o pre<;o 
maximo de um titulo num determinado pregao e inferior ao pre<;o minimo do 
mesmo titulo no pregao seguinte. Os gaps podem ser de varios tipos: gap 
comum, gap de corte,gap defuga (ou de medida ) e gap exaustivo. Os primeiros 
ocorrem em forma^oes de reversao ou consolida<;ao de tendencias de 
mercado, sendo areas de baixa negocia<;ao. Os segundos tendem a ocorrer logo 
apos um rompimento de tendencia. Os gaps de fuga surgem durante um 
movimento de subida ou de descida, logo apos a ultrapassagem de uma area 
de congestao. E os gaps exaustivos ocorrem no final de uma rapida e ingreme 
alta ou baixa, sinalizando que a tendencia chegou ao seu limite. Veja tambem 
Grafico de Barras; Pregao. 

GAP ANALYSIS. Expressao em ingles usada em pesquisa de mercado e que 
significa uma tecnica estatistica utilizada para identificar lacunas {gaps) no 
atendimento a um mercado ou em sua cobertura. No mercado financeiro 
significa a sensibilidade dos lucros dos bancos a varia^oes nas taxas de juros, 
calculada pela diferen^a entre o valor dos ativos e passivos sujeitos as taxas. 
Veja tambem Gap. 

GAP COMUM. Veja Gap. 



GAP DE CORTE. Veja Gap. 

GAP DE FUGA. Veja Gap. 

GAP EXAUSTIVO. Veja Gap. 

GARANTIA. Compromisso adicional que se estabelece numa transa^ao, como 
forma de assegurar sua realiza<;ao e/ou lisura. Geralmente, envolve a posse de 
um bem de valor, que e dado em garantia. Uma forma muito comum e a 
hipoteca de um imovel como garantia de pagamento de uma divida. Outras 
sao o penhor e a fianga. Na area comercial, a garantia e estabelecida em 
documento para assegurar a qualidade do produto. Assim, durante certo 
periodo de tempo e em determinadas condi<;6es, o fabricante obriga-se a repor 
ou restaurar o equipamento. No Sistema Financeiro da Flabita^ao, por 
exemplo, institui-se a garantia na constru^ao do imovel: o construtor obriga- 
se, durante cinco anos, a reparar qualquer dano devido a problemas de 
constru<;ao. Veja tambem Fian^a; Penhor. 

GARY DINNERS. Expressao em ingles que significa “acordo de cavalheiros” e 
utilizada no sentido de celebra<;ao de acordos verbais (nao escritos) sobre 
questoes que violam a legisla<;ao (especialmente a antitruste, nos Estados 
Unidos), entre empresarios, na forma^ao de pre<;os. 

GATILHO SALARIAL. Dispositivo criado pelo Decreto-Lei n° 2.283, que 
originou o Plano Cruzado. Conforme o decreto, os salarios seriam reajustados 
automaticamente, isto e, o gatilho dispararia sempre que a infla^ao atingisse 
20%. Desta forma, os salarios seriam protegidos contra uma eleva<;ao futura 
dos pre<;os. No inicio de 1987, o processo inflacionario retornou com 
redobrada intensidade, superando mensalmente aquela percentagem. O 
gatilho salarial passou entao a disparar todo mes, tornando o dispositivo 
anomalo para a politica economica governamental de combate a infla^ao, que 
tern na redu<;ao dos salarios reais um de seus pilares de sustenta<;ao. Com a 
substitui<;ao do ministro da Fazenda Dilson Funaro por Bresser Pereira, esse 
dispositivo foi eliminado, sendo introduzida uma nova politica salarial. Veja 
tambem Funaro, Dilson Domingos; Plano Cruzado; Plano Bresser; URP. 

GATO. Denomina^ao dada ao intermediario de for<;a de trabalho que contrata 
trabalhadores no meio rural. Os trabalhadores contratados pelo gato, para a 



realizanao de tarefas numa fazenda, nao mantem vinculos empregaticios com 
o proprietario. O fazendeiro paga ao gato pelo servi^o prestado e este 
remunera os trabalhadores contratados, ficando, evidentemente, com uma 
comissao. O gato geralmente possui um caminhao ou outro meio para o 
transporte dos trabalhadores de suas residences ate a fazenda e vice-versa. 

GATS. Iniciais da expressao em ingles General Agreement on Trade and Services 
(Acordo Geral sobre Comercio e Servi^os), instancia desenvolvida durante a 
Rodada Uruguai do GATT (General Agreement on Trade and Tariffs). O Gats 
estabelecia normas sobre o intercambio de servinos. Veja tambem Comercio 
Internacional; Gatt; OMC; Rodada Uruguai. 

GATT — Acordo Geral de Tarifas e Comercio (General Agreement on 
Tariffs and Trade). Tratado multilateral de comercio internacional firmado 
em Genebra em 1947, tendo por principio basico o livre-comercio, o Gatt 
constituiu-se numa organizanao internacional com um secretariado em 
Genebra, que entrou em operanao em 1948. O tratado e constituido por um 
codigo de tarifas e regras de comercio estabelecido em comum acordo pelas 23 
na^oes signatarias, inclusive os Estados Unidos, componentes de uma 
comissao especial da ONU. O acordo foi originariamente projetado pela 
comissao como um meio temporario de lidar com as questoes de tarifa e 
comercio ao longo de linhas multilaterais, ate que a International Trade 
Organization (ITO — Organizanao Internacional do Comercio) fosse 
estabelecida, mas em 1950 o Senado dos Estados Unidos rejeitou a carta da 
ITO, e o Gatt tornou-se efetivo. O Gatt rege-se por tres principios basicos: 
tratamento igual, nao discriminatorio, para todas as na^oes comerciantes; 
redunao de tarifas por meio de negocianoes; elimina^ao das cotas de 
importa^ao. Nos termos do Gatt, as negocianoes para redunao de tarifas 
seguiram desde o inicio o padrao estabelecido pelos anteriores Tratados 
Reciprocos de Comercio ou acordos (bilaterais) entre pares de paises, 
cuidando de produto por produto. As concessoes bilaterais assim alcan^adas 
eram estendidas a todos os signatarios pelo uso da clausula de na<;ao mais 
favorecida e pela incorpora^ao de todos os acordos individuals a um 
documento multilateral. Em seus primeiros anos, o Gatt priorizou a redu<;ao e 
a estabiliza<;ao das tarifas entre os membros, e durante os anos 50, as restri^oes 
sobre as importances foram largamente reduzidas. Entre outros 



compromissos, os membros do Gatt devem fornecer detalhes a respeito de 
quaisquer subsidios criados, e, se estes forem passiveis de prejudicar os 
interesses de qualquer outro membro, deve entao ser discutida sua redu<;ao ou 
elimina^ao. Como a orienta<;ao para o livre-comercio favorece a situa<;ao 
privilegiada dos paises altamente industrializados em detrimento dos paises 
subdesenvolvidos, estes tem pleiteado e, as vezes, obtido, nas reunioes 
periodicas do Gatt, algumas modifica^oes do acordo original que os 
favorecem. O principio basico do Gatt tem sido tambem contrariado pelo 
protecionismo de alguns paises, sobretudo os industrializados, e pelo 
surgimento de blocos economicos e mercados regionais institucionalizados 
(como o Mercado Comum Europeu), cuja existencia e levada em conta por 
ocasiao das negocia<;6es tarifarias internacionais. Em 1990, o Gatt reunia 96 
paises. Em 1995, em Marrakesh (Marrocos), esses paises assinaram um acordo 
constituindo a Organiza<;ao Mundial do Comercio (OMC), organismo de 
carater permanente, em substitui<;ao ao Gatt, que tinha um carater 
temporario. Veja tambem Comercio Internacional; OMC; Protecionismo; 
Tarifas; Troca, Relates de; Unctad. 

GAUSS, Karl F. Veja Distribui^ao Normal; Risco. 

GB. Veja Gold Bond. 

GEIA — Grupo Executivo da Industria Automobilistica. Organismo 
criado pelo governo brasileiro em 1956. Planejou a implanta^ao da industria 
automobilistica no pais, estudando incentivos governamentais e outras 
medidas que favorecessem esse objetivo. 

GEARING-RATIO. Expressao em ingles que significa a capacidade de 
alavancagem de um banco, ou a rela<;ao entre capital mais reservas e o 
montante dos emprestimos concedidos. Veja tambem Alavancagem. 

GEIRA. Veja Jeira. 

GEISHA. Termo em japones que designa titulos parecidos aos daimyo. Sao 
emitidos simultaneamente nos euromercados e no Japao, denominados em 
moedas diferentes ao iene por empresas nao japonesas. Veja tambem Daimyo. 

GENERAL AGREEMENTS TO BORROW (GAB). Acordos estabelecidos entre 
os paises componentes do Grupo dos Dez e o FMI, para que esses paises 



fizessem emprestimos em suas moedas ao FMI, para financiar saques de 
paises-membros do G-10. A Sui<;a tambem fez parte do acordo. O G-10 e a 
Sui^a resolveram estender o GAB para todos os paises-membros do FMI. Veja 
tambem Novo Acordo de Emprestimo. 

GENERAL AVERAGE. Expressao em ingles que significa “grande avaria”. E 
utilizada na atividade de seguros e significa uma perda resultante de um 
sacrificio voluntario (que teve exito) ou despesas incorridas sob circunstancias 
extraordinarias, com o objetivo de impedir ou evitar um perigo maior e 
iminente a seguran^a comum. As perdas de “grande avaria” sao distribuidas 
entre todos os interesses que passaram pelo risco e que foram registrados na 
Ata de Grande Avaria. 

GENERALIZED SYSTEM OF PREFERENCES. Veja Sistema Geral de 
Preferences. 

GENRYO KEIEI. Expressao em japones que designa o processo que acometeu, 
em meados da decada de 70, as empresas japonesas, as quais foram submetidas 
a enormes pressoes para reduzir custos de todas as formas possiveis, e a 
administra^ao das empresas deslocou sua aten^ao das questoes relacionadas 
com o crescimento economico para as questoes decorrentes dos custos 
explosivos da energia, alta infla^ao e recessao. Foi durante esse periodo que o 
processo de introdu<;ao de robos nas linhas de montagem come^ou a se 
disseminar em muitas atividades industriais no Japao. Veja tambem 
Robotiza^ao. 

GEN-SAKI. Expressao em japones que designa o mercado monetario de curto 
prazo no Japao, utilizado como mercado secundario para recompra e revenda 
de titulos de medio e longo prazos do governo e das corpora^oes daquele pais. 
O mercado Gen-Saki se desenvolveu no Japao porque nao existe naquele pais 
um mercado secundario para transa<;6es com titulos emitidos pelo Banco do 
Japao. 

GENTRIFICAQAO. Termo de origem inglesa que designa o processo resultante 
de investimentos publicos destinados a beneficiar a popula<;ao pobre de uma 
zona degradada que acaba sendo deslocada por uma popula<;ao de maior 
poder aquisitivo que ocupa essa regiao valorizada por tais investimentos. 
Atualmente o termo se aplica a qualquer regiao revalorizada devido a 



investimentos publicos e que atrai novas atividades economicas e uma 
popula^ao com poder aquisitivo maior que termina por deslocar antigos 
ocupantes dessas zonas. Veja tambem Contribui^ao de Melhoria; Mais- 
Valias Urbanas; Valor de Plottage. 

GEORGE, Henry (1839-1897). Jornalista e economista norte-americano. 
Propos o imposto unico sobre a renda da terra no seu livro mais famosos 
Progress and Poverty (1879) (Progresso e Pobreza), obra que revela grande 
influencia de Adam Smith, Ricardo e Stuart Mill. Argumentava que a renda da 
terra resulta do crescimento da economia do pais e nao do esfor^o do seu 
proprietario; que o progresso economico acaba fazendo da terra um fator cada 
vez mais escasso e que os proprietaries de terras improdutivas se beneficiariam 
a custa do capital e do trabalho; e, finalmente, que os governos deveriam 
apropriar-se dessa renda por meio de um imposto unico sobre o valor da terra 
improdutiva. Isto permitiria a retirada dos impostos incidentes sobre o 
comercio e a industria, por exemplo, o que estimularia a forma^ao de capital, 
encorajaria o investimento e ampliaria as oportunidades de emprego. Ao 
mesmo tempo, a taxa<;ao sobre a terra estimularia seu uso produtivo e inibiria 
a especula^ao. A arrecada<;ao seria destinada a obras e servi^os publicos 
facilitando o acesso da popula<;ao a servi^os essenciais. Suas ideias tiveram 
grande repercussao nos Estados Unidos nas ultimas decadas do seculo XIX, e 
inclusive influencia nas concep<;6es de economistas do seculo XX como H. 
Hoteling e William Vickrey. Henry George chegou a disputar (sem exito, 
embora com expressiva vota<;ao) as elei^oes para a prefeitura de Nova York em 
1886 como candidate do Partido do Imposto Unico. Veja tambem Hoteling, 
H.; Imposto Unico; Vickrey, William. 

GEREGELTER FREIEVERKEHR. Veja Amtlicher Markt. 

GERENCIALISMO. Doutrina economica, social e politica segundo a qual tanto 
nos paises capitalistas como nos paises socialistas predomina a tendencia para 
eleva<;ao dos gerentes a condi^ao de classe dominante. Para James Burnham, 
seu principal teorico, autor do livro A Revolugao dos Gerentes , os tecnocratas, 
executivos e administradores de empresa, nos paises capitalistas, cada vez mais 
sobrepoem seus interesses tanto aos trabalhadores quanto aos proprietaries 
acionistas. Estes vao se transformando em meros rentistas, sem nenhum poder 



ou influencia na dire<;ao das empresas. Para ele, a forma mais desenvolvida de 
sociedade de gerentes e aquela na qual os meios de produ^ao estao sob o 
controle e propriedade do Estado. A ex-Uniao Sovietica foi o unico pais do 
mundo onde esse processo esteve totalmente concluido. Nos Estados Unidos, 
essa mudan^a estaria em marcha desde o New Deal. 

GERMAN-PFANDBRIEF. Veja Pfandbrief. 

GERSCHENKRON. Veja Lei de Gerschenkron. 

GESAKI. Denomina^ao dada no Japao a venda e acordos de recompra de titulos 
publicos, certificados de deposito e notas promissorias efetuadas no mercado 
japones pelas institutes financeiras. Veja tambem Koko. 

GESSELCHAFTLICHER GEBRAUCHSWERT. Expressao em alemao que 
significa “valor de uso social”, correspondente, na Alemanha, a elabora<;ao 
filosofica, durante o seculo XIX, da teoria da utilidade marginal. Veja tambem 
Teoria da Utilidade Marginal; Teoria do Bem-estar; Wieser. 

GEWINN UND VERLUST RECHNUNG. Expressao em alemao que significa 
“balan^o de lucros e perdas”. 

GIANNETTI DA FONSECA, Eduardo (1957- ). Nasceu em Minas Gerais e 
graduou-se em Economia em 1978 e em Ciencias Sociais em 1979, na 
Universidade de Sao Paulo (USP). Obteve seu Ph.D. na Universidade de 
Cambridge (Inglaterra), em 1988, com a tese “Beliefs in Action: Economic 
Philosophy and Social Change”. Tornou-se professor de Historia do 
Pensamento Economico na Faculdade de Economia e Administra^ao (FEA) da 
USP, em 1988. Foi pesquisador do Instituto Fernand Braudel de Economia 
Mundial e, entre 1993 e 1994, colaborador do jornal Folha de S. Paulo. Em 
2004 recebeu o premio Economista do Ano promovido pelo Conselho 
Regional de Economia de Sao Paulo. Entre suas obras mais importantes 
destacam-se: Vicios Privados, Beneficios Publicos? A Etica na Riqueza das 
Nagdes, 1993; As Partes e o Todo , 1995; Autoengano , 1997; Felicidade, 2002. E 
professor do Ibmec. 

GIBRAT, Robert Pierre Louis (1904-1980). Nascido na Franca, formou-se 
como Engenheiro de Minas pela Escola Politecnica de Paris. Ocupou varios 
cargos publicos a partir de 1940 e recebeu em 1948 o titulo de membro da 



Econometric Society. Sua principal obra foi publicada em 1931, Inegalites 
Economiques (Desigualdades Economicas) na qual apresenta sua maior 
contribui<;ao para a Ciencia Economica, que passou a ser chamada de Lei de 
Gibrat, segundo a qual o crescimento esperado de uma empresa independe de 
seu tamanho. Assim, a probabilidade de uma mudan^a proporcional no 
tamanho de uma empresa, durante um certo periodo, e a mesma para todas as 
empresas, independente de seu tamanho inicial. Uma empresa que tenha um 
faturamento de 100 milhoes de reais por ano tem a mesma probabilidade de 
alcan^ar um faturamento de 200 milhoes do que uma empresa que, no mesmo 
periodo, inicie com 10 milhoes de reais de faturamento e venha a alcan^ar 20 
milhoes. 

Embora tenha sido utilizada para explicar o tamanho e a distribui^ao de 
empresas, a Lei de Gibrat deve ser considerada com certa reserva pois 
apresenta um consideravel vies nos testes empiricos. No entanto, pode ser 
considerada uma primeira aproxima<;ao ao problema do tamanho das 
empresas e sua distribui<;ao espacial. Veja tambem Losch, August; Simon, 
Herbert. 

GIDE, Charles (1847-1932). Economista frances de tendencia liberal, teorico 
do cooperativismo. Escreveu um dos mais difundidos manuais de economia, 
Principes d’Economie Politique (Principios de Economia Politica), 1884, que 
estabeleceu uma atitude mais aberta no ensino da economia, ao adotar uma 
perspectiva economico-social. Como teorico do movimento cooperativista na 
Franca, Gide reabilitou a tradi<;ao de Fourier. Para ele, o desenvolvimento das 
cooperativas deveria absorver gradualmente todos os ramos de atividade 
economica, estendendo-se dos bens de produ<;ao aos de consumo, a ponto de 
estabelecer uma “republica cooperativa”, com caracteristicas proprias e 
diferenciada do socialismo e do capitalismo. Entre suas obras destacam-se 
ainda: Economie Sociale (Economia Social), 1883; Corns d’Economie Politique 
(Curso de Economia Politica), 1909; Histoire des Doctrines Economiques 
(Historia das Doutrinas Economicas), juntamente com Charles Rist, 1909; e 
Les Colonies Communistes et Cooperatives (As Colonias Comunistas e 
Cooperativas), 1930. Gide foi professor da Universidade de Paris de 1898 a 
1920. Veja tambem Cooperativismo; Fourier, Charles. 



GIFFEN, Robert (1837-1910). Nasceu na Inglaterra e iniciou sua carreira 
como jornalista em Londres, em 1862. Mais tarde, tornou-se chefe do 
departamento de estatistica na Camara do Comercio e, em 1889, seu 
secretario-assistente. Giffen e mais conhecido por seu nome estar ligado a um 
efeito da teoria do consumidor, conhecido como Paradoxo de Giffen. No 
entanto, Giffen parece jamais ter formulado tal paradoxo. Quern deu origem a 
essa indevida atribui^ao foi Marshall, quando ele mencionou o nome de Giffen 
na 3 a edi<;ao dos Principles. O que veio a ser denominado Paradoxo de Giffen 
consiste no aumento da demanda de um bem quando seu pre<;o aumenta, em 
fun<;ao da redu^ao da renda real do consumidor. Este comportamento daria a 
Curva da Demanda de certos produtos uma inclina^ao positiva. Marshall 
assim resumiu o paradoxo: “Como assinalou o senhor Giffen, uma eleva<;ao no 
pre<;o do pao altera tanto os recursos das familias dos trabalhadores pobres, e 
eleva tanto a utilidade marginal do dinheiro para eles, que sao tornados a 
reduzir seu consumo de carne e de alimentos farinaceos mais caros; sendo o 
pao ainda o alimento mais barato que podem obter, eles consumiriam mais, e 
nao menos do mesmo.” 

GIGABYTE. Tambem designado por gbyte ou GBY. Medida equivalente a 1.000 
megabytes. Veja tambem Megabyte. 

GIGAFLOPS (GFIops). Bilhoes de contas por segundo que representam a 
unidade de medida de tempo de opera<;ao de supercomputadores. 

GILBRETH, Frank (1868-1924). Frank Gilbreth nasceu numa familia de 
fazendeiros e muito cedo tornou-se orfao de pai, o que o obrigou a come^ar a 
trabalhar aos 17 anos como aprendiz de pedreiro. Esse fato associado a uma 
tendencia pela mecanica, de certa forma, determinou seu desenvolvimento 
profissional. Dez anos depois ja era o superintendente da empresa em que 
come^ara a trabalhar e havia aprendido muito sobre a industria da constru<;ao 
civil. Preocupado com a redu<;ao de custos de mao de obra numa atividade que 
usa intensivamente o trabalho, Gilbreth notou que cada trabalhador tinha uma 
maneira diferente de assentar tijolos. Imaginou que uma delas deveria ser a 
mais eficiente e, analisando os movimentos, inventou varios processos 
tecnicos que aumentavam a produtividade no assentamento de tijolos. Essas 
descobertas foram registradas no livro Bricklaying System (O Sistema de 



Assentamento de Tijolos), 1909. Com estas contributes, tornou-se membro 
da Asme (American Society for Mechanical Engineers), onde conheceu Gantt 
e Taylor. 

Em 1911, publicou Motion Study (Estudo de Movimentos), no qual analisa e 
mensura todos os movimentos de um trabalhador necessarios para a 
realiza<;ao de uma tarefa com a inten^ao de eliminar todos aqueles 
considerados redundantes ou superfluos. A tarefa de assentar tijolos numa 
constru<;ao chegou a ser tao simplificada pelo metodo de Gilbreth que os 16 
movimentos anteriormente necessarios foram reduzidos para apenas 4. O 
resultado final e que os trabalhadores de sua empresa passaram a assentar 
2.700 tijolos por dia, cansando-se menos, enquanto em media os trabalhadores 
de outras empresas assentavam apenas 1.000, cansando-se mais. O 
interessante dessa analise e que Gilbreth nao se limitou ao trabalhador, mas se 
estendeu tambem ao ambiente de trabalho, a disposi^ao fisica ( layout ) dos 
locais de trabalho e as ferramentas e instrumentos utilizados. Esses estudos de 
movimentos levaram Gilbreth a criar os Therbligs, denomina^ao dos 17 
movimentos basicos (maos, olhos, corpo) de um trabalhador ao realizar uma 
tarefa. A palavra Therblig e Gilbreth ao contrario, invertendo o th final. A cada 
Therblig, corresponde um simbolo e uma cor. 

O estudo dos movimentos marchou paralelo aqueles que vinham sendo 
desenvolvidos por Taylor de Fayol, nao sem conflitos e desentendimentos. Na 
realidade, Taylor e sua area de influencia nunca aceitaram Gilbreth como um 
par. Esse, por sua vez, criticava Taylor pela falta de preocupa<;ao com o 
elemento humano e com a pouca aten^ao em adaptar o trabalho as 
caracteristicas dos seres humanos. Os principais livros de Gilbreth foram: 
Bricklaying System (O Sistema de Assentamento de Tijolos) Motion Study 
(Estudo de Movimentos), 1911; e, alguns anos mais tarde, Applied Motion 
Study (Estudo de Movimentos Aplicado). Veja tambem Fayol; Lilian 
Gilbreth; Taylor, F. Winslow; Tempos e Movimentos, Estudos de; 
Therbligs. 

GILL. Denomina^ao antiga utilizada nos paises de lingua inglesa como medida 
de volume de liquidos ou solidos; equivale a 1/4 de pint, ou a 4 on<;as. No 
passado, media um copo de vinho e, hoje, e utilizada eventualmente para 



referenda de bebidas como o cafe. Veja tambem On^a; Pint; Sistema 
Apothecary. 

GILT EDGED. Denomina^ao dos titulos de longo prazo emitidos em libras 
esterlinas pelo Banco da Inglaterra e conhecidos no mercado como gilts 
(dourados), pois seu risco de default e minimo. Aplicada a titulos, a<;6es, 
papeis em geral, significa alta qualidade, grande merito, elevada seguran^a ou 
o mais alto nivel. Um titulo gilt edged tern aceita<;ao geral e, portanto, grande 
liquidez. Os titulos emitidos pelas corpora^oes dos Estados Unidos e 
classificados como AAA tambem sao considerados gilt edged. Veja tambem 
AAA; Default; First-Class Paper. 

GILT EDGED MARKET. Expressao em ingles que designa o mercado onde sao 
negociados os gilt edged securities , isto e, titulos do governo ingles. 

GILT EDGED SECURITIES. Denomina^ao dos titulos de longo prazo (30 anos e 
mais) emitidos pelo governo ingles com taxas de juros fixas e pagas no 
vencimento. Sao titulos muito seguros, isto e, quase sem risco algum de 
default , como acontece com aqueles emitidos pelo Tesouro norte-americano. 
Veja tambem Gilt Edged. 

GINI, Corrado (1884-1965). Nasceu na Italia e estudou inicialmente 
Matematica e Direito na Universidade de Bolonha. Foi professor de Estatistica 
e Demografia nas universidades de Cagliari, Bocconi (Milao) e de Roma. 
Durante a Primeira Guerra Mundial, trabalhou no departamento de estatistica 
e posteriormente na Liga das Na<;6es em varias missoes no exterior. Suas 
principais contributes se situam no campo da Estatistica e da Demografia. 
Em rela<;ao a primeira, desenvolveu um indice (ou coeficiente) de 
concentra<;ao que leva seu nome, utilizado amplamente nos estudos de 
concentra<;ao de variaveis economicas, como por exemplo a renda. 

O Indice de Gini tern sido usado para medir a igualdade ou a desigualdade na 
distribui<;ao de renda dos diversos paises. Em rela<;ao a Demografia, Gini 
elaborou uma teoria do metabolismo social que considera o desenvolvimento 
da popula<;ao obedecendo a uma trajetoria ciclica. Foi presidente do Instituto 
Internacional de Sociologia, e diretor da Faculdade de Ciencias Estatisticas, 
Demograficas e Atuariais da Universidade de Roma. Suas publica<;6es mais 
importantes foram: Lezione di Politica Economica (Li^oes de Politica 



Economica), Teoria de la Poblacion (Teoria da Popula^ao) Richezza e Reddito 
(Riqueza e Renda), 1959. Veja tambem Coeficiente de Gini. 

GINNIE MAE. Veja Fannie Mae. 

GINZA. Denomina^ao do maior distrito comercial do Japao, situado no centro 
de Toquio. Ginza significa “cunhagem da prata” de gin (prata) e za 
(cunhagem). 

GIRO. Veja Giro, Capital de; Giro System. 

GIRO, Capital de. Veja Capital de Giro. 

GIRO SYSTEM. Expressao originada na pratica do sistema bancario alemao e 
utilizada tambem por outros paises europeus, e que consiste na manuten^ao 
de contas (giro) para facilitar a transference de fundos da conta de devedores 
para a de credores, apenas mediante ordens diretas dos devedores para o 
banco. Dessa forma, o pagamento em dinheiro ou em cheque emitido pelo 
devedor para o credor e eliminado, simplificando as operates. Na epoca do 
Reichsbank, nao apenas os bancos, mas tambem o publico em geral 
mantinham tais contas naquela institui^ao, e o Reichsbank possuia cerca de 
quinhentas filiais em todo o pais, alem de manter um sistema de compensa<;ao 
com o sistema Giro do Reichspost, correspondente ao servi^o de correio. No 
moderno sistema bancario alemao, esta pratica encontra-se generalizada e 
centralizada por intermedio do Bundesbank. 

GL. Forma abreviada de Graus de Liberdade. Em ingles, DF ( degrees of freedom). 
Veja tambem Graus de Liberdade. 

GLASNOST. Palavra russa que significa “transparency”. Foi usada para 
designar o conjunto de medidas politico-culturais empreendidas a partir da 
ascensao de Mikhail Gorbatchev a Secretaria Geral do Partido Comunista 
Sovietico. Consistia basicamente na concessao de maior liberdade de 
expressao e de manifesta^ao a amplos setores da popula^ao em rela<;ao aos 
problemas de ordem cultural, economica ou politica. O significado de glasnost 
esta intimamente ligado a perestroika (reestrutura<;ao economica), no sentido 
de que aquela visava a fornecer o esteio politico para o desenvolvimento desta. 
Assim, a abertura democratica trazida pela glasnost procurava responder as 



contradi^oes internas da burocracia sovietica para a viabiliza<;ao da reforma 
economica. Veja tambem Perestroika. 

GLASS-STEAGALL ACT. Depois do grande trauma sofrido pela Quebra da 
Bolsa de Valores de Nova Iorque em 1929 e a crise economica decorrente 
quando cerca de 5 mil bancos e institutes financeiras foram a falencia, 
muitos atribuiram aos bancos a enorme especula<;ao que antecedeu a crise e 
foi responsavel por sua virulencia e dura<;ao. Em seu discurso de posse como 
presidente dos Estados Unidos em 1932, Franklin Roosevelt havia prometido 
uma rigorosa fiscaliza<;ao do sistema financeiro e a regulamenta<;ao do setor de 
tal forma que nenhum banco pudesse especular com o dinheiro do povo. 

Em 1933, dois representantes democratas, o senador Carter Glass e o 
deputado Henry Steagall propuseram a legisla<;ao que leva seus 
nomes,basicamente proibindo que os bancos comerciais atuassem como 
bancos de investimento subscrevendo e/ou lan^ando a<;6es e titulos na Bolsa 
de Valores. A nova legisla<;ao tambem criava o Federal Deposit Insurance 
Corporation ( FDIC) que atuava como seguradora dos depositos bancarios e 
fortalecia o controle exercido da Reserva Federal sobre a expansao do credito. 
Em 1956, novas restri^oes foram impostas estabelecendo que holdings que 
possuissem dois ou mais bancos nao poderiam participar de atividades nao 
bancarias e nao poderiam adquirir bancos em outros estados. 

Mas no inicio dos anos 60 surgiram as primeiras investidas do setor financeiro 
para que os dispositivos de regulamenta<;ao da lei fossem afrouxados. Os 
Bancos come^aram a fazer pressao no Congresso para que a legisla<;ao lhes 
permitisse participar do mercado de titulos municipals. E, na decada seguinte, 
algumas firmas de corretagem entraram em disputa com os bancos oferecendo 
depositos remunerados e lan^ando cartoes de credito. Em 1986 a Reserva 
Federal — que tem a jurisdi^ao regulatoria sobre o sistema financeiro — 
reinterpreta um dos dispositivos da Glass-Steagall determinando que os 
bancos comerciais poderiam ter ate 5% de sua receita bruta originada na 
atividade de bancos de investimento. No ano seguinte a Reserva Federal vota a 
favor do relaxamento da regulamenta^ao da Glass-Steagall permitindo que 
bancos participem do lan^amento de a<;6es ou debentures para subscri^ao 
publica (underwriting), commercial papers, titulos hipotecarios, e titulos 
municipals. Nesta vota<;ao, Paul Volcker, entao presidente do Fed, foi voto 



vencido. Volcker advertia que os bancos, na busca de maiores lucros, iriam 
oferecer credito a clientes que nao apresentassem garantias suficientes, 
colocando em risco o sistema financeiro. Estes receios tornaram-se profeticos 
e se consumaram duas decadas depois na crise de 2008. Mas apos 1987 outros 
dispositivos regulatorios da Glass-Steagall foram tambem eliminados. 

Em 1987, um defensor da desregulamenta^ao, Alan Greenspan substitui Paul 
Volcker na chefia do FED. Greenspan argumentava que era necessario dar 
maior competitividade aos bancos norte-americanos frente as institutes 
financeiras europeias. Por pressao dos principals bancos como o J.P. Morgan e 
o Chase Manhattan, alem do CitiCorp foi permitido aos bancos entrar no 
mercado de a<;6es alem da aquisi<;ao de titulos municipals e commercial 
papers. Alem disso, o limite de participa^ao da receita bruta foi ampliada de 5 
para 10% em 1989. 

As tentativas de enfraquecer mais ainda a Glass-Steagall continuam ate 1996, 
mas nesse meio tempo o Congresso rejeita as modifica^oes propostas. No final 
daquele ano, no entanto, e com o apoio de seu presidente, o FED toma a 
decisao de permitir que bancos comerciais possuissem filiais de bancos de 
investimento ate a propor^ao de 25% de sua atividade de titulos 
correspondentes a underwriting. Isto tornava na pratica a Glass-Steagall 
inocua, pois qualquer banco poderia operar dentro destes limites sem fazer 
grande esfor^o. No segundo semestre de 1997 o FED declara que os riscos do 
underwriting eram administraveis e permitiu que os bancos tivessem o direito 
de adquirir firmas que operassem com titulos financeiros. 

A pressao do setor financeiro, a partir de 1998, se exerce para que o Congresso 
aprove uma legisla<;ao permitindo a fusao de bancos, financeiras e companhias 
de seguros formando imensos e poderosos conglomerados. Por uma pequena 
diferen^a de votos o Congresso aprova este tipo de legisla<;ao em nome da 
“moderniza^ao” do sistema financeiro americano. Declara^oes abertas sobre o 
carater ultrapassado da Glass-Steagall ja nao sao feitas a portas fechadas. 
Finalmente em outubro de 1999, o Congresso aprova a versao final de uma 
nova legisla^ao revogando a Glass-Steagall de forma definitiva e o entao 
presidente Clinton a transforma em lei no mes seguinte. Veja tambem 
Commercial Papers; Crise de 2008; Underwriting. 

GLEITZEIT. Termo em alemao que significa jornada flexivel de trabalho. 



GLOBAL SOURCING. Expressao em ingles que designa o processo de 
abastecimento de uma empresa por meio de fornecedores que se encontram 
em varias partes do mundo, cada um produzindo e oferecendo as melhores 
condi<;6es de pre<;o e qualidade naqueles produtos, sendo que cada um tern 
maiores vantagens comparativas. Esse processo de fornecimento de produtos 
em escala global tern sido facilitado pelo enorme desenvolvimento das 
comunica^oes e novas tecnologias de transporte associado ao intenso 
barateamento de ambos os processos. Veja tambem Globaliza^ao; Vantagens 
Comparativas. 

GLOBALIZAQAO. Termo que designa a integra<;ao cada vez maior dos 
mercados de Commodities e financeiros, dos meios de comunica^ao e dos 
transportes em escala global. Um dos exemplos mais interessantes do processo 
de globaliza<;ao e o global sourcing , isto e, o abastecimento de uma empresa 
por meio de fornecedores que se encontram em varias partes do mundo, cada 
um produzindo e oferecendo as melhores condi<;6es de pre<;o e qualidade 
naqueles produtos que tem maiores vantagens comparativas. Outro exemplo e 
a integra^ao dos mercados financeiros, sendo possivel dizer que hoje os 
pregoes funcionam 24 horas por dia, pois quando um esta fechando em 
determinado mercado como, por exemplo, Nova Iorque no ocidente, outro 
podera estar abrindo em Toquio, no oriente. Veja tambem Vantagens 
Comparativas. 

GLUT THE MARKET. Expressao em ingles que significa o ato de abarrotar ou 
saturar o mercado com determinada mercadoria ou conjunto de mercadorias. 

GNOMOS. O termo vem do grego gnomos, que significa opiniao e foi aplicado 
ao mercado financeiro em um programa de televisao norte-americano 
denominado Wall Street Week, que divulgava a opiniao de 10 prestigiados 
analistas de mercado. Cada um denominado um “gnomo” ou uma opiniao. 
Posteriormente o termo passou a ser aplicado aos especuladores dos mercados 
financeiros. Veja tambem Gnomos de Zurique. 

GNOMOS DE ZURIQUE. Denomina^ao dada pelo ministro do Trabalho ingles, 
durante a crise da libra esterlina em 1964, aos especuladores do mercado 
financeiro de Zurique. Tambem chamados de “anoes de Zurique”. 



GODWIN, William (1756-1836). Pensador ingles, de linha anarquista 
idealista. Pastor protestante, aderiu ao ateismo por influencia dos 
enciclopedistas franceses e desenvolveu uma filosofia social inspirada em 
Rousseau. Tornou-se conhecido com a obra Enquiry Concerning the Principles 
of Political Justice (Investiga^ao Sobre os Principios de Justi<;a Politica), 1793, 
na qual ataca firmemente o governo (atribui-se a ele a frase “Todo governo, 
mesmo o melhor, e um mal”), a familia (sua mulher, Mary Wollstonecraft, foi 
a primeira teorica do feminismo) e a propriedade privada. Para Godwin, a 
unica propriedade legitima e a que resulta de uma distribui<;ao das coisas 
segundo as necessidades de cada um. Apontava os governos como os 
principais responsaveis pela manuten^ao do estatuto da propriedade privada, 
do direito de heran^a e de todas as consequentes desigualdades sociais. Nao 
defendeu a derrubada violenta dos governos, acreditando que eles pudessem 
ser naturalmente dissolvidos pelo desenvolvimento dos homens e da 
sociedade. Considerava que o homem e produto do meio e poderia atingir a 
perfei<;ao por intermedio da razao e da compreensao mutua. A critica desse 
otimismo de Godwin foi um dos pontos de partida para a teoria economica de 
Malthus. 

GOING CONCERN VALUE. Expressao em ingles que significa a diferen^a de 
valor entre uma empresa ja em funcionamento, ou uma propriedade onde ja 
se desenvolve uma atividade comercial, e uma empresa ou uma propriedade 
pronta e completa para ser operada, mas ainda nao em funcionamento. O 
termo e utilizado no mercado imobiliario para diferenciar o valor de uma 
propriedade imobiliaria, sobre a qual ja se desenvolve uma atividade 
comercial, de outro que tern apenas o potencial para que tal aconte<;a. Veja 
tambem Highest and Best Use; Operates Interligadas; Plottage. 

GOLDANHEILE. Termo em alemao que significa emprestimo em ouro ou bonus 
de emprestimo em ouro, e que foram emitidos durante o processo 
hiperinflacionario alemao do inicio dos anos 20 e antes da apari^ao dos 
Rentenmarks (marcos-papel). Constitui mais uma tentativa de proporcionar a 
popula<;ao uma moeda de valor estavel. Foram emitidos 500 milhoes de 
marcos-ouro em Goldanheile , que serviriam como meio de troca. O valor 
dessas emissoes era mantido estavel em termos de dolares, embora o governo 
nao dispusesse de cobertura (reservas em ouro ou moedas fortes) para 



sustenta-las. Os Goldanheile , embora nao tivessem um lastro efetivo, serviram 
por sua vez para lastrear as emissoes dos Rentenmarks , na medida em que 
estes poderiam ser trocados ou equivaliam a uma soma fixa de Goldanheiles 
(marcos-ouro). 

GOLD AUCTIONS. Veja GA. 

GOLD BASIS. Expressao em ingles que designa a situa<;ao na qual a moeda de 
um pais e composta de uma certa quantidade (peso) de ouro e a mesma e o 
padrao monetario, e sua unidade, padrao de valor. 

GOLD BLOC. Expressao que significa literalmente “bloco de ouro”, utilizada 
para designar os paises europeus que durante a onda de suspensao do padrao- 
ouro, entre 1931 e 1932, se mantiveram dentro daquele sistema. Faziam parte 
deste bloco a Franca (assumindo a lideran^a), a Sui<;a, a Holanda, a Belgica, o 
Luxemburgo, a Polonia e a Italia. Durante a Conferencia Economica Mundial 
de Londres, em julho de 1933, estes paises lutaram para que os 35 paises que 
haviam abandonado o sistema, depois da crise economica de 1929, se 
comprometessem a voltar ao sistema como um pre-requisito a elimina^ao de 
barreiras ao comercio exterior. Com a desvaloriza<;ao do dolar, em Janeiro de 
1934, estes paises ficaram isolados na manuten^ao das antigas paridades de 
suas moedas e sofreram uma pesada fuga de ouro para os Estados Unidos. Esta 
evasao so cessou e teve o seu sinal trocado durante a Segunda Guerra Mundial, 
como resultado do lend-lease e outros gastos militares feitos pelos americanos 
na Europa. 

GOLD BOND (GB). Denomina^ao dos titulos que sao resgataveis na forma de 
moedas de ouro. Veja tambem Currency Bonds. 

GOLD BRICK. Expressao em ingles que significa literalmente “tijolo de ouro”, 
mas, utilizada no mercado financeiro de titulos ou empreendimentos 
financeiros, tern um sentido pejorativo, denotando titulo sem valor, 
empreendimento falido ou mesmo fraudulento, que possui, porem, a 
aparencia de algo solido e atrativo. 

GOLD BULLION STANDARD. Sistema monetario adotado em 1925 pela 
Inglaterra, que consistia num padrao-ouro no qual nao se colocavam em 
circula<;ao moedas de ouro, e as cedulas eram conversiveis em barras ou 



lingotes de ouro. Era, na realidade, uma variante do padrao-ouro na qual nao 
ha a conversibilidade do papel-moeda em moedas de ouro. A vantagem deste 
sistema e a existencia de uma economia de ouro, por este nao circular como 
dinheiro internamente, embora conservando a sua conversibilidade ou 
movimento no ambito internacional. Os Estados Unidos, entre 1934 e 1971, 
mantiveram um gold bullion standard restrito, isto e, o dolar era conversivel 
em ambito internacional, mas nao internamente, embora cotizado em ouro 
para efeitos contabeis ate o fechamento da gold window , em agosto de 1971 
(quando o dolar foi desvalorizado e deixou de ser conversivel em ambito 
internacional numa taxa fixa). Veja tambem Padrao Cambio-Ouro; Padrao- 
Ouro. 

GOLD FIXING. Processo de fixa<;ao diaria das cota<;6es do ouro no mercado 
internacional, o que se faz simultaneamente em Londres, Paris e Zurique, as 
10:30 da manha e as 3:30 da tarde, por especialistas dos bancos oficiais do 
mercado de ouro. 

GOLD WINDOW. Veja Janela de Ouro. 

GOLD-POINTS. Limites superior e inferior nas taxas de cambio entre dois 
paises que participavam de um sistema de padrao-ouro. Quando esses limites 
ou pontos eram atingidos, tornava-se mais rentavel transferir o ouro do que 
comprar divisas estrangeiras. A opera<;ao desse mecanismo consistia no 
seguinte: no sistema do padrao-ouro (1870-1914), havia uma grande 
estabilidade nas taxas de cambio, e tal estabilidade devia-se, pelo menos em 
parte, a um mecanismo de compensa^ao denominado gold-points. Se, por 
exemplo, a taxa de cambio ou a paridade entre duas moedas fortes atreladas ao 
padrao-ouro, como a libra esterlina e o dolar dos Estados Unidos, fosse 1 £ = 4 
US$, e, por alguma razao de mercado, a demanda pela moeda inglesa no 
mercado norte-americano aumentasse de intensidade, o pre<;o da libra 
esterlina ultrapassaria a paridade fixada de 1 para 4. Nesse caso, para aqueles 
que necessitassem adquirir libras esterlinas, seria mais interessante liquidar 
suas obriga<;6es no exterior, nao na moeda inglesa, mas sim em ouro 
monetario (ou amoedado). A remessa de ouro monetario, no entanto, 
demandaria um certo custo em frete, seguro etc. Se, por exemplo, este custo 
fosse equivalente a 10 centavos de dolar, a cota<;ao da libra esterlina nos 



Estados Unidos jamais poderia ultrapassar 4,10 dolares, pois se isto ocorresse, 
seria mais vantajoso enviar o ouro monetario para saldar compromissos 
externos, pois, mesmo com o acrescimo dos custos de envio, ainda seria um 
pre<;o por libra inferior ao praticado no mercado entre as duas moedas. Esse 
valor era denominado gold-point de saida, pois, acima dele, o ouro sairia dos 
Estados Unidos. Ao contrario, se a cota<;ao da libra esterlina caisse no mercado 
norte-americano, isso nao poderia dar-se abaixo dos 3,90 dolares, pois, para 
qualquer valor inferior, seria vantajoso para aqueles que dispusessem de libras 
na Inglaterra — como os bancos norte-americanos, por exemplo — converte- 
las em ouro e enviar o ouro para os Estados Unidos. Esse ponto era 
denominado, por essa razao, gold-point de entrada, pois, abaixo dele, o ouro, 
em vez de sair, fluiria para o mercado interno dos Estados Unidos. Por esta 
razao, as flutua<;6es cambiais eram muito pequenas e demarcadas pelos custos 
de transference de ouro monetario de um pais para outro. O grafico a seguir 
mostra estes limites de flutua<;ao: 



GOLD-POINT DE ENTRADA. Veja Gold-points. 

GOLD-POINT DE SAIDA. Veja Gold-points. 

GOLD STANDARD. Veja Padrao-ouro. 

GOLD TRANCHE. Os primeiros 25% da contribui^ao de um pais-membro ao 
Fundo Monetario Internacional, normalmente em lingotes de ouro. 

GOLDEN AGE GROWTH. Expressao em ingles que significa literalmente 
“epoca dourada de crescimento”. Cunhada por Joan Robinson (1903-1983), 




significa uma situa<;ao de crescimento equilibrado na qual a taxa de 
crescimento garantido ( warranted ) e igual a taxa natural de crescimento no 
pleno emprego. O termo foi utilizado por Joan Robinson para enfatizar a baixa 
possibilidade de uma situa<;ao dessas acontecer numa economia capitalista 
sem a interven^ao governamental. 

GOLDEN CROSS. Expressao em ingles usada no mercado acionario japones e 
que significa literalmente “Cruzamento de Ouro” e designa aquele momento 
no qual a media movel de 80 dias do pre<;o das a<;6es cruza — vindo de baixo 
— a media movel de 200 dias, indicando que os pre<;os aumentarao no futuro 
imediato. Veja tambem Grafismo; Media Movel. 

GOLDEN RULE. Literalmente a expressao significa “Regra Dourada” ou “Regra 
de Ouro” e se refere a forma otimizada de crescimento que proporciona o 
maximo de consumo sustentado as pessoas numa economia. O termo foi 
criado por E.S. Phelps que o usou em seu artigo “Fable for Growthmen” 
(Fabula para os Homens do Crescimento), publicada na American Economic 
Review , em 1961, no qual eram apresentados os problemas economicos de um 
imaginario reino da Solovia, como uma parodia a Robert Solow, um dos 
principais representantes da teoria neoclassica do desenvolvimento 
economico. No campo especifico das finan^as publicas, significa que um 
governo so deve tomar emprestimos para financiar investimentos e nao os 
gastos correntes (despesas de consumo). Veja tambem Desenvolvimento 
Economico; Solow, Robert. 

GOLDEN SHARE. Expressao em ingles que significa a parte do capital acionario 
de uma empresa que esta sendo vendida (ou privatizada) por parte de seu(s) 
proprietario(s), para venda futura quando o conjunto das a<;6es for valorizado 
pelo fato de a empresa ter sido vendida ou privatizada. 

GOLDEN WEDNESDAY. Veja Quarta-feira Negra. 

GOOD DELIVERY. Condi^ao que os titulos depositados como garantia 
colateral, junto a um banco ou um corretor, devem possuir. A condi<;ao de 
good delivery dos titulos significa que eles devem ser genuinos, reconhecidos 
por seu proprietario, isto e, nao ter sua propriedade contestada, de tal maneira 
que possam ser vendidos a qualquer momento, se for necessario. 



GOOD WILL. Expressao em ingles que significa literalmente “boa vontade”, mas 
que, aplicada a atividade das empresas, denota a reputa<;ao que estas e/ou seus 
produtos gozam junto aos consumidores. Uma empresa obtem essa condi^ao 
por intermedio da qualidade de seus produtos, de propaganda e publicidade 
dos mesmos, mas tambem mediante atitudes e procedimentos como o 
financiamento de campanhas humanitarias, a defesa do meio ambiente, o 
apoio a esportistas e artistas etc., que de uma forma direta ou indireta ajudam 
a criar uma imagem positiva junto aos consumidores (efetivos ou potenciais) 
de seus produtos. O good will consiste num ativo da empresa e, no caso de 
venda desta, ele e avaliado e entra como parte do valor, na categoria de bens 
intangiveis. Veja tambem Intangiveis. 

GORZ, Andre (1924-2007). Nasceu em Viena e radicou-se na Franca apos a 
Segunda Guerra Mundial. Seus escritos estao concentrados na analise das 
contradi<;6es da sociedade capitalista e da transi^ao para o socialismo. Uma 
das premissas principals de Gorz e a de que o desenvolvimento das formas 
produtivas do capitalismo se deu de modo a impedir uma apropria^ao coletiva 
por parte do proletariado. A supera<;ao do capitalismo, sua nega<;ao em nome 
de uma racionalidade diferente, so poderia resultar da a<;ao de camadas que 
representam ou prefiguram a dissolu<;ao de todas as classes, inclusive da classe 
operaria. Chega-se, por esse caminho, ao tema central de Adeus ao 
Proletariado , 1980: a aboli<;ao do trabalho. Para Gorz, esse termo sintetizaria 
um processo em curso, e em rapida acelera^ao, nos paises mais 
industrializados da Europa Ocidental. Neles, ocorreria a amplia<;ao do espa<;o 
da liberdade, do tempo livre, destinado a atividades autonomas, a partir da 
redu<;ao progressiva da necessidade de trabalhar para comprar o direito a vida. 
Outras obras: La Morale de VHistoire (A Moral da Historia), 1960; Strategic 
Ouvriere et Neo-capitalisme (Estrategia Operaria e Neocapitalismo), 1966; The 
Socialisme Difficile (O Socialismo Dificil), 1967; Fondements pour une Morale 
(Fundamentos para uma Moral), 1977. 

GOSPLAN — Comissao Estatal de Planejamento. Orgao central de 
planifica^ao economica da ex-Uniao Sovietica. Foi criado em 1921, para 
garantir a execu<;ao do piano de eletrifica<;ao apresentado por Lenin no ano 
anterior. Com a elabora^ao do I Plano Quinquenal, em 1928, a Gosplan 
tornou-se o mais importante orgao da politica economica daquele pais. O 



modelo de planejamento que desenvolveu se tornou o padrao da organiza^ao 
economica socialista, sendo seguido por todos os paises do Leste europeu, 
exceto a Iugoslavia, que adotou um planejamento descentralizado. Veja 
tambem Planifica^ao; Pianos Quinquenais. 

GOSSEN, Herman Heinrich (1810-1858). Economista alemao que, apesar de 
nao ter exercido nenhuma influencia durante sua vida, antecedeu com seus 
teoremas a teoria da utilidade marginal. Sua principal obra e Entwicklung der 
Gesetze des menschlichen Verkehrs und der daraus Fliessenden regeln fur 
menschliches handeln (Desenvolvimento das Leis do Intercambio Humano e 
Regras Decorrentes para a Atua<;ao do Homem), 1854. Nela, procura analisar 
as leis da conduta humana por meio do utilitarismo e do uso do metodo 
matematico. Ignorada durante muitos anos, a obra foi redescoberta e citada 
em 1871 por Willian Jevons, um dos teoricos da utilidade marginal, na 
introdu<;ao de Theory of Political Economy (Teoria da Economia Politica). A 
partir do pressuposto de que toda conduta humana tern por objetivo um 
maximo de satisfa<;ao, Gossen desenvolve algumas leis, das quais duas sao 
conhecidas como Leis de Gossen. A primeira apresenta o principio da 
utilidade decrescente: “A quantidade de uma mesma satisfa<;ao diminui 
constantemente a medida que a realizamos sem interrup^ao, ate obter a 
saciedade.” A segunda lei, decorrente da primeira e do postulado de que e 
impossivel obter satisfa<;ao completa de todas as necessidades, expoe o 
principio de que se pode obter o maximo de prazer com um nivel uniforme de 
satisfa<;ao de cada necessidade. O restante da obra de Gossen e dedicado a 
elabora<;ao e as consequencias economicas dessas leis, como: “As unidades 
isoladas de um mesmo bem terao diferentes valores segundo a quantidade que 
dele se possua”; ou “Alem de uma certa quantidade, uma unidade desse bem 
perdera inteiramente seu valor”. O autor tambem classifica os objetos que 
podem ter valor (que, para ele, e sempre relativo) em: bens de consumo (os que 
sao capazes de proporcionar imediatamente uma satisfa<;ao), bens de segunda 
classe (de que se necessita conjuntamente para obter a satisfa<;ao) e bens de 
terceira classe (os bens empregados na produ<;ao de outros bens). Veja 
tambem Utilidade Marginal. 

GOURDE. Unidade monetaria do Haiti. Submultiplo: centime. 



GOURNAY, Vincent de (1712-1759). Negociante frances ligado aos 
fisiocratas. E atribuida a ele a autoria da maxima “ laissez-faire, laissez-passer ” 
(“deixar fazer, deixar passar”), no sentido de nao se restringir o livre-comercio, 
e que passou a sintetizar o liberalismo economico. Gournay exerceu uma 
influencia direta sobre Quesnay e Turgot com seu proselitismo liberal. E, ao 
contrario de Quesnay, que dava primazia a agricultura, destacou a importancia 
basica da industria. 

GOUVEIA, Delmiro Augusto da Cruz (1863-1917). Empresario brasileiro, 
pioneiro da industrializa^ao. Depois de fazer fortuna com o comercio de 
couro, dedicou-se a atividade a<;ucareira, com a Usina Beltrao, em 
Pernambuco. Construiu em Recife o Mercado Modelo Derby (1899) — que 
contava com hotel, teatro e parque de diversoes —, onde o pre<;o das 
mercadorias estava abaixo da concorrencia. Em consequencia de rixas com 
outros coroneis que dominavam a politica em Pernambuco, o mercado foi 
incendiado pela policia em 1900. Transferindo-se entao para Pedra, lugarejo 
perdido no sertao alagoano, as margens do Sao Francisco, Delmiro Gouveia 
voltou ao comercio de couro e a agropecuaria, divulgando na regiao o uso da 
palma como forragem para o gado. Ao mesmo tempo, tentou inutilmente 
influenciar o governo do Estado de Alagoas para o aproveitamento 
hidreletrico do Sao Francisco. Decidiu levar adiante o empreendimento por 
conta propria: importou tecnicos e equipamentos da Europa e inaugurou, em 
1913, a primeira usina hidreletrica de Paulo Afonso. Em Pedra, Gouveia 
tornou-se um pioneiro da industrializa^ao do Nordeste com a instala<;ao da 
fabrica de fios e linhas Estrela (primeira, no genero, da America Latina). Alem 
de abastecer o mercado regional, a empresa exportava para o Chile e o Peru. 
Ao lado da fabrica, o industrial construiu centenas de casas para os operarios, 
escolas e chafarizes, e instalou luz eletrica. Desenvolveu um piano de 
previdencia social implantando servi^o medico, caixa de previdencia, descanso 
dominical e uma jornada diaria de apenas oito horas. O sucesso da empresa 
chamou a aten^ao da firma inglesa Machine Cotton, que tentou por todos os 
meios comprar a fabrica. Por motivos politicos e questoes de terras, Delmiro 
Gouveia entrou em conflito com varios coroneis da regiao, o que ocasionou 
seu misterioso assassinato a bala. Seus herdeiros, nao podendo resistir as 
pressoes da Machine Cotton, venderam a fabrica a empresa estrangeira 



(produtora das linhas Corrente), que a mandou demolir e laru^ar os escombros 
no rio Sao Francisco. 

GRAFICO CUMULATIVO. Todo grafico que, para o valor xj da variavel, 
registra o correspondente valor Ef(xi) da soma dos valores da fun^ao f(xi), 
menores ou que precedem xj, inclusive o deste. 

GRAFICO DE ANDERLA. Grafico resultante dos estudos do economista George 
Anderla sobre a acumula^ao de conhecimentos pela humanidade. Tomando o 
primeiro ano da Era Crista como ponto de referenda e atribuindo aos 
conhecimentos acumulados ate entao o valor 1, no ano 1500, esse indice 
passaria para 2; em 1750 teria alcan^ado 4; em 1900, 8; em 1950, 16; em 1960, 
32; em 1967, 64; em 1980, 128; e uma proje<;ao indicaria que esse indice 
alcan^aria 128 milhoes em 2050. 

GRAFICO DE AREAS. Constru<;ao de figuras, geralmente em circulo, divididas 
em areas proporcionais as magnitudes a serem representadas. 



28 % 


GRAFICO DE BARRAS. E a representa<;ao grafica que consiste em construir 
retangulos, chamados barras, em que uma das dimensoes e proporcional a 
magnitude a ser representada, sendo a outra arbitraria, porem igual para todas 
as barras que sao colocadas paralelamente umas as outras, horizontal ou 



verticalmente. No ambito do mercado financeiro, o grafico de barras e 
entendido como aquele que registra, por meio de uma barra, as cota<;6es 
maxima e minima que um determinado titulo alcan^ou (ou o mercado como 
um todo) em cada pregao. No mercado de titulos e a<;6es, as proje<;6es 
baseadas num grafico de barras levam em conta nao apenas os pre<;os, mas 
tambem as quantidades negociadas. 
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Por exemplo, no 1° dia de pregao, o indice da Bolsa de Valores abriu em 
17.400, teve uma maxima em 17.500 pontos, uma minima em 16.350 e fechou 
em 16.600 pontos. Veja tambem Grafico Ponto-Figura. 

GRAFICO DE CURVAS DE NIVEL. Veja Curva de Nivel. 

GRAFICO DE FREQUENCIA ACUMULADA. Veja Ogiva. 

GRAFICO DE VOLUMES. Representa<;ao grafica que consiste em constituir 
figuras planas que sao a perspectiva de solidos cujos volumes sao 
proporcionais as magnitudes a serem representadas. 

GRAFICO MAXIMO E MINIMO. Em cada ponto xi da abscissa marcam-se 
duas ordenadas, fM(xi-l) e fm(xi-l), valores no ponto anterior de uma fun<;ao 
f(x) do tempo, tais como pre<;os, quantidades etc. Tra<;a-se uma poligonal dos 
maximos e outra dos mmimos, ou reunem-se aqueles dois pontos da ordenada 
por um bastonete. 



GRAFICO PONTO-FIGURA. Grafico utilizado para proje<;6es no mercado de 
titulos e a<;6es e que leva em considera<;ao apenas os pre<;os desses papeis 
como variavel relevante. Veja tambem Grafico de Barras; Grafismo. 

GRAFISMO. Analise e proje^ao das cota<;6es das a<;6es e titulos do mercado 
financeiro, em geral a partir da elabora<;ao de graficos de pregoes anteriores. 
Veja tambem Dow Theory; Gap; Grafico de Barras; Grafico Ponto-Figura; 
Teoria das Vagas. 

GRAFISTA. Operador ou analista do mercado acionario que baseia suas 
aplica<;6es nas informa^oes e proje<;6es proporcionadas pelos graficos 
elaborados a partir do que ocorreu no passado. Veja tambem Dow Theory; 
Grafismo; Teoria das Vagas. 

GRAFO. Conjunto de elementos unidos por flechas representando relates entre 
elementos de uma atividade. Em todos os grafos existem arcos ou flechas e 
vertices. A teoria dos grafos e uma deriva<;ao da teoria dos conjuntos e faz 
parte do que vem sendo denominado matematica moderna. Existem muitos 
tipos ou familias de grafos. Um organograma, por exemplo, onde se 
estabele^am relates de autoridade e responsabilidade entre os distintos 
setores de uma empresa, e um grafo. No entanto, o tamanho de um arco ou 
flecha de um grafo nao e proporcional a dimensao real do fenomeno que 
representam. 

GRAFO-PERT. Tipo de grafo que mostra a interdependence ou ordem temporal 
que existe entre as distintas atividades ou tarefas elementares que integram um 
projeto complexo. Os arcos ou flechas representam as distintas tarefas ou 
atividades elementares, enquanto os vertices ou nos, tambem chamados 
sucessos, acontecimentos ou eventos, representam a termina^ao de metas 
parciais do projeto. Em todo Grafo-pert existe um vertice (no) do qual partem 
atividades, mas que nenhuma nele termina; este vertice representa o inicio do 
projeto. Assim como existe um vertice no qual as atividades terminam, mas 
sem nenhuma ter inicio nele, este vertice representa o termino de um projeto. 
A constru<;ao do Grafo-pert constitui a primeira fase de uma analise Pert 
(caminho critico). Se, por exemplo, um projeto esta constituido das atividades 
W, V, X, Y, Z, K, a inter-rela<;ao ou ordem temporal entre estas atividades e a 
seguinte: a atividade W precede a atividade X; as atividades W e V precedem a 



atividade Y; a atividade X precede a atividade Z e a atividade Y precede as 
atividades Z e K. 

GRAMEEN BANK. Banco fundado em Bangladesh, em 1983, pelo economista 
Muhammad Yunus, destinado a emprestar recursos para pessoas de baixa 
renda. Depois de quinze anos de funcionamento, o Grameen Bank conta com 
mais de 2 milhoes de clientes (mais de 90% mulheres). Os emprestimos sao 
feitos em pequena escala — de 20 a 30 dolares em media — e condicionados a 
que as familias mantenham seus filhos na escola. Geralmente, esses recursos 
sao utilizados para a compra de ferramentas ou animais para o auxilio da 
produ<;ao domestica. O indice de inadimplencia e muito baixo em compara^ao 
com bancos que operam em maior escala de valores, oscilando entre 2,0 e 
2,5%. Ja existem bancos deste tipo (Bancos do Povo) na Bolivia, Peru, 
Equador, Costa do Marfim, Honduras e Guatemala. No Brasil, Porto Alegre 
criou um Banco do Povo em 1995, que concede pequenos emprestimos para 
micro e pequenos empresarios. No final de 1996, o BNDES criou uma linha de 
credito para que estados e munidpios estabele<;am organiza<j:6es que 
emprestem para capital de giro, criador de renda. 

GRANDE DEPRESSAO. Periodo da maior crise economica mundial, entre os 
anos de 1929 e 1933. Atingiu, em primeiro lugar e mais profundamente, a 
economia norte-americana, espalhando-se em seguida para a Europa e os 
paises da Africa, Asia e America Latina. A crise iniciou-se no ambito do 
sistema financeiro na chamada Quinta-Feira Negra (24/10/1929), que a 
historia registra como sendo o primeiro dia de panico na Bolsa de Nova York. 
Era um momento de intensa especula<;ao na Bolsa, e a economia norte- 
americana estava em plena prosperidade. De repente, 70 milhoes de titulos 
foram jogados no mercado sem encontrar uma contrapartida da demanda. A 
desconfian^a com os acontecimentos da Bolsa espalhou-se para outros ramos 
da atividade economica, atingindo a produ<;ao. A queda da renda nacional 
levou a uma retra<;ao na demanda, ao aumento dos estoques e a vertiginosa 
queda dos pre<;os. Muitas atividades economicas foram se paralisando, e, 
como uma bola de neve, sucederam-se as falencias e milhoes de trabalhadores 
ficaram desempregados. Nos Estados Unidos, entre 1929 e 1933, havia cerca 
de 15 milhoes de desempregados, 5 mil bancos paralisaram suas atividades, 85 
mil empresas faliram, as produces industrial e agricola reduziram-se a 



metade. Quando a crise atingiu proposes internacionais, o comercio 
mundial ficou reduzido a um ter<;o, e o numero de desempregados chegou a 
cerca de 30 milhoes. Na Europa, os primeiros paises atingidos foram a 
Inglaterra, a Alemanha e a Austria. Na Franca, faliram a Citroen, o Banco 
Nacional do Comercio e a Companhia Geral de Transportes. No Brasil, o 
principal efeito da crise manifestou-se na queda vertical dos pre<;os do cafe, 
levando o governo federal a comprar grande parte das safras e a destruir 80 
milhoes de sacas do produto, para diminuir os estoques e sustentar o pre<;o. 
Essa destrui<;ao de bens — algodao nos Estados Unidos, trigo no Canada — 
ocorreu em outras economias capitalistas. A eleva<;ao das tarifas alfandegarias 
por muitos paises reduziu o nivel do comercio internacional, agravando a 
crise. O padrao-ouro foi sendo abandonado: em 1935, apenas Belgica, Franca, 
Holanda, Polonia e Sui<;a o mantinham. A depressao trouxe tambem 
consequencias na estrutura da sociedade, particularmente nas relates do 
Estado com o processo produtivo. Em todas as grandes economias capitalistas, 
coube ao Estado instituir mecanismos para controlar a crise e reativar a 
produ^ao. Ocorria assim o abandono dos principios do liberalismo 
economico, que entregava aos proprios mecanismos de mercado a fun<;ao de 
saneamento dos desequilibrios que porventura surgissem nas atividades 
economicas. Esse tipo de procedimento esteve presente por muito tempo na 
administra^ao do presidente norte-americano Hoover, na epoca a frente do 
governo dos Estados Unidos. Somente em 1933, quando o democrata Franklin 
Delano Roosevelt assumiu o governo, e que se aplicou de forma contundente a 
interven^ao do Estado na economia, para a supera<;ao da crise, por meio da 
aplica<;ao do New Deal. A crise nao chegou a afetar a Uniao Sovietica, que 
pouco antes acabara de entrar na fase da planifica<;ao economica centralizada, 
pois ela se encontrava relativamente isolada do resto do mundo, no campo 
economico. A falencia da politica economica liberal aplicada ate entao 
fortaleceu as concep<;6es estatizantes e intervencionistas na economia. Veja 
tambem Ciclo Economico; Crise Economica; New Deal; Recessao; Sexta- 
Feira Negra. 

GRANDE GROSA. Veja Duzia. 

GRANDE NATURALIZAQAO. Denomina^ao dada ao processo de 
naturaliza<;ao de um grande numero de imigrantes que viviam no Brasil — a 



maioria mao de obra destinada a cafeicultura — logo depois de proclamada a 
Republica. A medida so nao foi efetivada entre aqueles que nao desejassem a 
naturaliza^ao. Veja tambem Ciclo do Cafe. 

GRAN EL. Forma em que sao vendidas ou transportadas determinadas 
mercadorias, isto e, sem uma embalagem acondicionando-as em recipientes 
(sacos, barris, caixas etc.). E muito comum entre os graos (milho, soja, arroz) 
ou alguns liquidos, como os derivados do petroleo. 

GRANGER, Clive J.(1934- ). Nasceu no Reino Unido e formou-se em 
Matematica pela Universidade de Nottingham em 1955, tendo obtido o Ph.D. 
em Estatistica pela Universidade de Nottingham em 1959. Radicou-se nos 
Estados Unidos e e professor na Universidade da California. Recebeu o 
Premio Nobel de Economia em 2003 pelos metodos de analise de series 
economicas de tempo com tendencias normais (cointegra^ao). Entre suas 
publica<;6es, destacam-se as seguintes: Spectral Analysis of Economic Time 
Series (Analise Espectral de Series Economicas de Tempo); Forecasting 
Economic Time Series (A Previsao de Series Economicas de Tempo) e 
Modeling Non-Linear Dynamic Relationships (Modelando Relates Dinamicas 
nao Lineares, 1993). Veja tambem Serie Temporal. 

GRANTOR. Veja Trust. 

GRAO. Denomina^ao da menor unidade dos sistemas avoirdupois e troy e forma 
basica de todas as pesagens. Foi provavelmente o primeiro de todos os padroes 
e deve ter sido criado a partir do comercio do trigo, pois se constituia, desde o 
inicio, de um grao tirado do meio de uma espiga de trigo. Cada grao 
corresponde a 64,798 mg, sendo necessarios, portanto, 7 mil graos para 
compor uma libra de 453 g. No famoso livro de Malba Tahan, e reproduzida a 
lenda do homem que inventou o jogo de xadrez e, como recompensa, solicita 
ao rei o pagamento em graos de trigo na propor^ao de 2 elevado a 64; o 
resultado final equivale a mais de 110 trilhoes de toneladas de trigo, produ<;ao 
inalcan^avel quando se considera que a produ<;ao mundial media anual, 
durante a decada de 90, deste cereal situa-se em torno de 600 milhoes de 
toneladas. Em qualquer sistema, o peso do grao e o mesmo, variando apenas a 
quantidade de graos necessaria para compor cada medida. E a menor unidade 
de peso do Sistema Imperial Ingles e do Sistema Consuetudinario Americano. 



No Brasil, antes da ado<;ao do Sistema Metrico Decimal, era utilizado pela 
Casa da Moeda do Brasil e equivalia a 49,6 mg. Veja tambem Libra; On^a; 
Pennyweight; Unidades de Pesos e Medidas; Sistemas de Pesos e Medidas. 

GRAO DE QUILATE. Veja Quilate. 

GRAU DE ASSIMETRIA. E a intensidade relativa com que uma curva de 
frequencia se afasta do tipo simetrico, expressa por uma formula que o 
representa em grandeza e sinal. 

GRAU DE INVESTIMENTO. De acordo com as agendas de classifica^ao de 
riscos, grau de investimento significa mais seguran^a para o investidor. As 
economias assim classificadas seriam aquelas em condi<;6es de cumprir seus 
compromissos financeiros e, portanto, as agendas recomendariam 
investimentos nelas. 

Cada agenda de risco possui uma forma especifica de classificar o grau de 
investimento. O mais comum e usar as quatro primeiras letras do alfabeto, 
repetidas e/ou seguidas de uma numera^ao em geral de 1 a 3. Quando o pais 
nao obtem o Grau de Investimento, ele e classificado como Grau Especulativo 
(Non-Investment Grade), isto e, economias ou paises em que o investimento 
envolve um elevado risco, sendo que as classifica^oes mais baixas recomendam 
que tais paises sejam evitados como receptores de aplica<;6es. Para se ter uma 
ideia, no terceiro trimestre de 2011, de acordo com a Standard & Poor’s a 
situa<;ao era a seguinte: 

Grau de Investimento: 

AAA — Franca, Reino Unido, Australia, Austria, Suecia, Dinamarca e Hong 
Kong 

AA h -EUA, Belgica 

AA — Espanha 

AA-Taiwan, Japao e China 

A+ — Chile e Italia 
A — 

A-Malasia e Polonia 

BBB+ — Africa do Sul e Tailandia 
BBB — Mexico, Russia e Tunisia 

BBB-Brasil, India, Hungria, Croacia, Peru, Colombia e Portugal 



Abaixo de BBB- a classifica^ao e de Grau Especulativo (ou Non-Investment 
Grade ) e a ordem dos paises era a seguinte: 

BB+ — Romenia e Paraguai 
BB — Costa Rica e Turquia 

BB-Venezuela 

B + — Bolivia e Paraguai 
B — Argentina 

B-Equador, Libano e Jamaica 

O Brasil tornou-se grau de investimento em 2008 sendo que cinco anos antes 
encontrava-se quatro niveis abaixo deste nivel. No segundo semestre de 2011, 
os Estados Unidos perderam seu grau maximo de seguran^a de investimentos 
(AAA) e passaram ao nivel imediatamente inferior (AA +). O mesmo 
aconteceu com a Franca. Espanha, Portugal e Italia tambem sofreram quedas. 
Veja tambem Rating Agency; Moody’s Investors Service. 

GRAU DE SOLVENCIA. Veja Solvencia. 

GRAUS DE LIBERDADE. O numero de dados que podem variar 
independentemente entre si. Uma amostra de n observances tera n graus de 
liberdade. Mas o calculo da media da amostra significaria a perda de um grau 
de liberdade, pois mudan^as independentes nas n-1 observances da amostra 
implicariam necessariamente uma mudanna compensadora na enesima 
observanao, para manter inalterado o valor da media da amostra. Da mesma 
forma o calculo de K estimativas parametricas, num problema econometrico, 
significa a perda de K graus de liberdade, ou gl = n-k. Geralmente, os graus de 
liberdade entram como parametros de distribuinao de probabilidade, como 
nos casos das distributes de Student (t) e de Chi-Quadrado (X 2 ), e podem 
afetar fundamentalmente sua forma. Veja tambem Chi-Quadrado (X2); 
Distribuinao de Student. 

GREENBACKS. Durante a Guerra Civil nos Estados Unidos (1861-1865), o 
credito do governo federal estava tao baixo que os bancos eram relutantes em 
emprestar dinheiro para que aquele financiasse suas atividades belicas. O 
Congresso votou entao uma lei permitindo a emissao de moeda fiduciaria para 
financiar a guerra, e o Tesouro emitiu cerca de 450 milhoes de dolares nao 
lastreados em ouro. Essas emissoes tinham curso fornado, com excenao do 



pagamento dos juros da divida interna publica e das taxas de importa^ao. As 
notas dessa emissao receberam o nome d e greenbacks porque foram impressas 
num papel de cor verde. Em pouco tempo essas notas perderam parte de seu 
valor (ainda durante a guerra). Depois do termino da guerra, os banqueiros e 
os empresarios for^aram (e tiveram exito) o governo a troca-las pelo seu valor 
original em ouro. Veja tambem Conversibilidade; Curso For^ado; Lastro; 
Moeda Fiduciaria. 

GREEN CARD. Documento que torna legal o trabalho de imigrantes nos 
Estados Unidos. E muito cobi^ado, uma vez que permite a permanencia em 
territorio norte-americano de imigrantes com mao de obra sem qualifica<;ao. 
Em geral, o trabalhador nessas atividades (relacionadas com a faxina e a 
cozinha) e denominado dishwasher (lavador de pratos) epizzaman (fazedor de 
pizzas). 

GREENFIELDS. Veja Investimento Greenfield. 

GREENHOUSE EFFECT. Veja Efeito Estufa. 

GREENMAIL. Termo em ingles cuja tradu^ao literal seria “carta verde” e que 
significa uma manobra de compra de grandes lotes de a<;6es de uma empresa, 
amea<;ando sua aquisi<;ao. O proximo passo e oferecer estas mesmas a<;6es a 
pre<;os mais elevados a empresa amea<;ada para que a aquisi<;ao nao seja 
efetivada. Veja tambem Take Over Bid. 

GREENWICH. Localidade proxima de Londres onde passa o primeiro meridiano 
(prime meridien) em rela^ao ao qual se fixa o horario mundial. Esse primeiro 
meridiano tem o valor zero, e os demais 24 sao fixados de quinze em quinze 
graus (na linha do equador), 12 positivos no sentido leste e 12 negativos no 
sentido oeste, equivalendo cada 15 graus a um fuso horario. Veja tambem 
Linha Horaria Internacional. 

GRESHAM, Lei de. Veja Lei de Gresham. 

GRESHAM, Thomas (1519-1579). Financista ingles. Como conselheiro da 
rainha Elizabeth I (1533-1603), promoveu a restaura<;ao do valor da libra, que 
tinha sido desvalorizada por Henrique VIII (1491-1547), e criou a Bolsa de 
Valores de Londres. Atribui-se a ele a formula^ao do que veio a ser chamado 
posteriormente de Lei de Gresham. Veja tambem Lei de Gresham. 



GREVE. Interrup^ao coletiva do trabalho para atendimento de reivindica^oes. 
Geralmente, a greve e deflagrada por causa de problemas salariais, para a 
obten^ao de melhorias nas condi<;6es de trabalho ou para o reconhecimento 
da atividade sindical. Uma greve pode ser partial (numa empresa ou em varias 
empresas de um setor) ou geral (atingindo a maioria das atividades de uma 
regiao). Em geral, os trabalhadores deixam temporariamente de ir ao servi^o e 
organizam-se em piquetes, mas ha greves em que eles permanecem no local de 
trabalho, como a greve tartaruga (que consiste na lentidao deliberada na 
execu<;ao das tarefas) e a greve de bragos cruzados (paralisa<;ao total no interior 
da empresa). A resolu^ao das greves depende em grande parte do grau de 
militancia dos trabalhadores, das condi<;6es financeiras dos sindicatos e da 
capacidade de negocia<;ao deles e dos empresarios, assim como dos 
instrumentos legais que regulem a questao. O direito de greve e assegurado 
nos paises capitalistas mais avan^ados desde fins do seculo XIX (na Inglaterra, 
desde 1871). No Brasil, a greve tern sido proibida e reprimida por quase todos 
os governos republicanos. Considerada recurso antissocial na Constitui<;ao de 
1937, foi reconhecida como direito dos trabalhadores na Carta de 1946, mas 
voltou a sofrer restri^oes em 1964 pela Lei n° 4.330. Reagindo a sucessao de 
greves ocorridas no pais em 1978, o governo assinou o decreto-lei n° 1.632, 
tornando passivel de enquadramento na Lei de Seguran^a Nacional os 
grevistas de varios setores basicos (agua e esgotos, energia eletrica, petroleo, 
gas, bancos, transportes, comunica<j:6es, carga e descarga, saude) e de certos 
ramos da industria. Para o sindicato promotor de uma greve considerada 
ilegal, a lei permitia a cassa<;ao da diretoria sindical e seu enquadramento em 
processo criminal. A Constitui<;ao de 1988 assegura o direito de greve, 
reconhecendo aos trabalhadores a competence para decidir sobre a 
oportunidade de exerce-lo e os interesses que por meio dele deverao ser 
definidos. A nova Constitui^ao estabelece ainda que uma lei complementar 
definira os servi^os ou atividades essenciais, dispondo sobre o atendimento 
das necessidades inadiaveis da comunidade, e as penas as quais estarao 
submetidos aqueles que cometem abusos no exercicio desse direito. 

GRIDLOCK. Situa<;ao na qual, numa rede de transference de valores via cabo, a 
incapacidade de um banco de saldar suas obriga<;6es em rela<;ao a outros 
bancos pode causar situates semelhantes nestes ultimos, provocando um 



efeito domino e causando serios transtornos no mercado financeiro 
internacional. O risco de uma situa<;ao semelhante ocorrer denomina-se “risco 
sistemico”. Veja tambem Risco Sistemico. 

GRILAGEM. Apropria^ao ilicita de terras, por meio da expulsao de seus 
proprietaries, posseiros ou indios, e legaliza<;ao do dominio mediante 
documentos falsos. O sujeito do ato de grilagem e o grileiro. Veja tambem 

Posse. 

GROI. Iniciais da expressao em ingles guaranteed return on investment , forma de 
investimento financeiro oferecido pelo Swiss Bank a pequenos investidores 
que podem escolher de um menu que oferece tres alternativas combinando 
seguran^a (risco) e rentabilidade, medidos de acordo com um indice da Bolsa 
de Valores da Sui<;a. O investidor pode escolher alternativas que permitam 
ganhar de 0 a 7% ao ano, dependendo da evolu<;ao do mencionado indice. 
Veja tambem Indices de Bolsas de Valores. 

GROS (Grossus). Moeda de prata emitida em Veneza a partir do final do seculo 
XII e que equivalia a 1 soldo carolingio, mas convertido em moeda real 
(unidade monetaria) em vez de ser apenas unidade de conta. Esta moeda foi 
cunhada tambem na Franca, com o nome de gros tournois ou gros de Sao Luis, 
e se converteu numa moeda internacional gramas, em grande parte, ao auge e 
prosperidade das feiras da Champagne. Veja tambem Florim; Libra. 

GROS TOURNOIS. Veja Gros. 

GROSA. Veja Duzia. 

GROSCHEN. Veja Xelim. 

GROSSBANK. Termo em alemao que significa literalmente “Grande Banco”, 
mas que, na realidade, designava bancos de credito criados em meados do 
seculo XIX e que reuniam fun<;6es de bancos de investimento, bancos 
comerciais e firmas de corretagem para o financiamento de investimento s de 
longo prazo (estradas de ferro, minera^ao, siderurgia etc.). Esses bancos 
cumpriram um papel muito importante na industrializa^ao da Alemanha. O 
primeiro Grossbank foi fundado na Alemanha por Gustav von Mevissen e se 
especializou no financiamento de nova empresas. Veja tambem Banco de 
Desenvolvimento; Banco de Investimento; Banco Multiplo. 



GROSSMANN, Henryk (1881-1950). Economista austriaco de linha marxista 
que desenvolveu uma teoria do colapso do sistema capitalista a partir da 
escassez da mais-valia e da expansao do capital, provocando controversias 
entre os teoricos marxistas na decada de 30. Sua teoria e elaborada no livro 
Das akkumulations und Zusammenbruchsgesetz des kapitalistischen System (A 
Lei da Acumula^ao e do Colapso do Sistema Capitalista), 1929. Baseia-se num 
esquema abstrato de reprodu<;ao desenvolvido por Otto Bauer, em que a taxa 
de crescimento da for<;a de trabalho e estabelecida em 5%, a taxa de mais-valia 
em 100% e a do capital constante em 10% ao ano, duas vezes maior que a do 
capital variavel. Grossmann extrapola esse esquema abstrato para um periodo 
de 35 anos, no fim dos quais, segundo ele, haveria uma escassez de mais-valia 
para a acumula<;ao do capital, com o consequente desmoronamento do 
sistema. Varias criticas foram feitas a teoria do colapso de Grossmann. A 
principal delas e que seu esquema, aplicado mecanicamente, torna a taxa de 
acumula<;ao de capital dependente da taxa do crescimento da popula<;ao (que e 
estabelecida numa cifra muito alta) e na suposta necessidade de que o capital 
constante aumente duas vezes mais que o capital variavel. E que, alem disso, a 
teoria ignora a rela<;ao entre a produ<;ao e o consumo (o problema da 
realiza<;ao) e o significado da taxa decrescente de lucro. Grossmann escreveu 
tambem sobre a teoria dos ciclos economicos e foi professor nas universidades 
de Frankfurt e Leipzig. Publicou ainda Simonde de Sismondi et Ses Theories 
Economiques (Simonde de Sismondi e Suas Teorias Economicas), 1924, e o 
artigo “The Evolucionist Revolt against Classical Economics” (A Revolta 
Evolucionista contra a Economia Classica), 1943. 

GROSSOS. Moeda cunhada entre 1450 e 1481 em Portugal, durante o reinado de 
D. Afonso V. 

GROSZ. Veja Zloty. 

GRUNDRISSE. Palavra alema que significa “fundamento”. Utilizada para 
designar a obra de Marx Grundrisse der Kritik der politischen Okonomie 
(Fundamentos para a Critica da Economia Politica), escrita entre 1857 e 1858, 
editada pelo Instituto Marx-Engels-Lenin de Moscou em 1939-1941. Na 
realidade, os Grundrisse foram elaborados, no dizer do proprio Marx, como 
“um conjunto de manuscritos redigidos com grandes intervalos, em diferentes 



periodos, para o esclarecimento de minhas proprias ideias e nao para 
publica^ao”. 

GRUPO DE CAIRNS. Grupo formado em 1986 por 15 palses exportadores de 
produtos agricolas na cidade australiana homonima com o objetivo de colocar 
na agenda de discussoes do Gatt e posteriormente na OMC a liberaliza^ao do 
comercio multilateral de produtos agricolas. Esse grupo teve grande 
importancia na Rodada Uruguai do Gatt e, posteriormente, na OMC nas 
medidas adotadas de liberaliza<;ao do comercio. Os paises que fazem parte 
desse grupo sao: Argentina, Australia, Brasil, Canada, Chile, Colombia, ilhas 
Fiji, Indonesia, Malasia, Nova Zelandia, Paraguai, Filipinas, Africa do Sul, 
Tailandia e Uruguai. Veja tambem Gatt; OMC. 

GRUPO DE CARTAGENA. Grupo formado por paises devedores latino- 
americanos que se reuniram em Cartagena (Colombia) em 1984 para discutir 
os problemas de suas dividas externas. Em 1985, no Uruguai propuseram 
mudan^as nas taxas de juros, nas condi^oes de pagamento e estabeleceram 
uma estrategia comum frente ao Grupo dos Sete, constituido basicamente por 
credores. 

GRUPO DOS CINCO. Grupo formado pelos principais paises industrializados 
— Estados Unidos, Japao, Alemanha, Franca e Inglaterra — que visa a 
coordenar as politicas monetaria e fiscal para a estabiliza<;ao da economia 
mundial. 

GRUPO DOS DEZ. Veja Clube de Paris. 

GRUPO DOS OITO. Veja Grupo dos Sete. 

GRUPO DOS ONZE. Veja Grupo de Cartagena. 

GRUPO DOS QUINZE. Grupo criado em Caracas (Venezuela) em 1991 que 
busca a integra^ao Sul-Sul nas discussoes politicas Norte-Sul. Ele e formado 
pela Argelia, Argentina, Brasil, Egito, India, Indonesia, Jamaica, Mexico, 
Nigeria, Peru, Malasia, Senegal, Venezuela, a antiga Iugoslavia e o Zimbabue. 

GRUPO DOS SETE. Grupo internacional formado pelos dirigentes das sete 
mais importantes potencias economicas e que se reunem anualmente para 
coordenar a politica economica, monetaria e financeira mundial. Tambem 
conhecido como G-7, compreende a Alemanha, Japao, Italia, Franca, Gra- 



Bretanha, Canada e Estados Unidos. Devido a importancia politica e militar da 
Russia, esta vem sendo convidada a participar das reunioes, dando lugar a 
denomina^ao de G-7+1, que passou a denominar-se Grupo dos Oito. Quando 
o Grupo dos Sete se reune sem a presen^a da Italia e do Canada, o grupo passa 
a denominar-se Grupo dos Cinco ou G-5. 

GRUPO DOS 77. Grupo de paises subdesenvolvidos da Asia, Africa e America 
Latina, que se reuniram pela primeira vez na Conferencia da Unctad 
(Conferencia das Na<;6es Unidas para o Comercio e Desenvolvimento), 
realizada em Genebra em 1964. Atualmente, o grupo engloba mais de cem 
na<;6es do Terceiro Mundo, que se reunem periodicamente para discutir os 
mecanismos e as relates do comercio internacional e exigir dos paises 
industrializados pagamentos mais justos para seus produtos. As posi<;6es 
assumidas por esses paises sao geralmente discutidas em conferences que 
antecedem as reunioes da Unctad, no interior da qual formam um grupo de 
pressao. O Grupo dos 77 nao tem secretariado, mas na 62 a Conferencia 
realizada na Argentina, em abril de 1983, este pais propos que fosse criado um 
secretariado permanente e que todas as medidas aprovadas em conjunto 
fossem adotadas, obrigatoriamente, por todos os paises participantes. A 
proposta foi rejeitada por varios paises, inclusive o Brasil. Nessa reuniao 
estiveram presentes delegados de 106 na<;6es do Terceiro Mundo. 

GRUPO DOS TRINTA. Grupo sediado em Washington (EUA), formado por 
lideres industriais, financeiros, dirigentes de bancos centrais e academicos de 
todo o mundo que discutem melhoras nas esferas economicas e financeiras e 
realizam estudos sobre temas relacionados com essas atividades. 

GRUPO DOS VINTE. Denomina^ao dada ao grupo formado pelo G-7 (Estados 
Unidos, Alemanha, Franca, Japao, Canada, Italia e Gra-Bretanha), mais Brasil, 
Argentina, Australia, China, India, Indonesia, Coreia, Mexico, Arabia Saudita, 
Africa do Sul e Turquia, e tambem a Russia e o FMI. A primeira reuniao do 
grupo ocorreu no final de 1999 em Berlim (Alemanha). Trata-se de um grupo 
informal criado para discutir a situa<;ao de paises emergentes no sentido de 
estabelecer politicas para que as crises regionais nao se alastrem atingindo o 
mundo como um todo. Veja tambem Grupo dos Sete. 



GRUPO MITSUBISHI. Mitsubishi significa, em japones, tres ( mitsu ) diamantes 
(bishi ), que e o logotipo internacional do grupo. Ele consiste no Keiretsu mais 
coeso centrado num banco no Japao com origens nos Zaibatsu de antes da 
Segunda Guerra Mundial. O grupo e composto de mais de 160 empresas em 
praticamente todos os setores da economia, empregando cerca de 500 mil 
trabalhadores. As tres mais importantes empresas do grupo sao a Mitsubishi 
Corporation, o Mitsubishi Bank e a Mitsubishi Heavy Industries. A origem do 
Grupo Mitsubishi remonta a epoca anterior a Segunda Guerra Mundial, no 
Ziabatsu Mitsubishi, um poderoso conglomerado que iniciou sua trajetoria 
entre 1870 e 1880. Seu fundador chamava-se Y. Iwasaki, cuja familia 
controlava a empresa (o grupo) por intermedio de uma holding. Inicialmente, 
o grupo se concentrava nas atividades de transporte maritimo, financeira, 
cambial e de minera^ao. Mais tarde, passou a constru^ao naval, montando 
estaleiros em Nagasaki, com subsidios governamentais. Durante a Segunda 
Guerra Mundial, o grupo produziu equipamentos belicos e deu sustenta<;ao 
aos dirigentes militares japoneses. Depois da guerra, as formas de ocupa<;ao 
tornaram a holding fora de lei (Lei Antimonopolio) e dissolveram os Zaibatsu , 
inclusive a Mitsubishi. Todas as empresas do grupo tornaram-se 
independentes do ponto de vista legal, mas os vinculos pessoais entre seus 
dirigentes permaneceram, o que constituiu a base para a restaura<;ao do grupo 
no pos-guerra. Os membros do grupo mantem la<;os de diversos tipos. Por 
exemplo, o Clube de Sexta-Feira ( Kinyokai ) e o momento mensal de encontro 
— na segunda sexta-feira de cada mes —, no qual os presidentes das trinta 
empresas mais importantes se encontram para trocar impressoes. Nessas 
ocasioes, eles se programam para que nenhum deles tome decisoes que 
possam afetar as demais empresas, alem de manter posse cruzada de a<;6es 
para impedir as aquisi^oes agressivas de alguma empresa do grupo por 
investidores de fora. O Mitsubishi Bank atua como a principal entidade 
financeira das empresas do grupo, proporcionando-lhes a maior parte do 
financiamento necessario. Veja tambem Keiretsu; Zaibatsu. 

GSCI. Iniciais da expressao em ingles Goldman Sachs Commodity Index , ou 
Indice de Commodities da Goldaman Sachs. E um indice de pre<;os de um 
conjunto de commodities (materias-primas, produtos semielaborados etc.) 
com uma pondera<;ao similar a que tais produtos tem na produ<;ao real. Como 



esse indice possui uma correla^ao negativa com os ativos financeiros, isto e, 
quanto maior o indice menores serao as cota<;6es dos ativos financeiros, seus 
contratos de futuros sao utilizados para reduzir o risco global de uma carteira 
de investimentos. 

GTC. Iniciais da expressao em ingles goodwill canceled , que significa uma ordem 
de um cliente a um corretor, que deve permanecer valida ate ser executada ou 
cancelada. Veja tambem GTM; GTW. 

GTM. Iniciais da expressao em ingles good this month , que significa uma ordem 
dada por um cliente a um corretor, para comprar ou vender titulos, que 
permanece valida durante o mes em que foi emitida. Findo esse prazo, se nao 
tiver sido executada, perde a validez, isto e, estara automaticamente cancelada. 
Veja tambem GTC; GTW. 

GTW. Iniciais da expressao em ingles good this week , que significa uma ordem 
de um cliente para seu corretor, a fim de comprar ou vender titulos, valida 
durante a semana na qual foi emitida. Findo este prazo, se a ordem nao tiver 
sido executada estara automaticamente cancelada. 

GUARANI. Unidade monetaria do Paraguai. Submultiplo: centimo. 

GUARDIAN AD LITEM. Expressao em latim que significa a pessoa determinada 
por um tribunal para representar os interesses de um menor de idade num 
processo. 

GUDIN, Eugenio (1886-1986). Engenheiro e economista, o representante 
mais expressivo da escola monetarista neoliberal no Brasil. No inicio do 
seculo, participou da constru<;ao de varias estradas de ferro no Nordeste, a 
servi^o de companhias inglesas. Depois, voltou-se para a area economica, 
assumindo, em 1938, a catedra de economia monetaria e financeira na 
Faculdade de Ciencias Economicas da Universidade Federal do Rio de Janeiro. 
Delegado brasileiro a Conferencia Monetaria de Bretton Woods (1944), foi 
diretor do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Banco Mundial (Bird). 
Foi ministro da Fazenda no governo Cafe Filho (1954), executando uma 
reforma cambial da qual fez parte a instru^ao 113, da antiga Superintendence 
da Moeda e do Credito (Sumoc), que regulamentou a importa^ao de bens de 
capital sem cobertura cambial pelas firmas estrangeiras. Posteriormente, foi 



um dos mais serios criticos do processo de industrializa^ao por substitute) de 
importances nos governos Kubitschek e Goulart. Alem da intensa atividade 
jornalistica, escreveu: As Origens da Crise Mundial (1931), Capitalismo e sua 
Evolugdo Monetdria (1935), Prindpios de Economia Monetdria (1943) e Rumos 
da Politica Economica (1945). 

GUERRA CAMBIAL. Situa ? ao na qual paises desejosos de ampliar suas 
exportanoes e obter grandes superavits comerciais desvalorizam 

exageradamente suas moedas para obter vantagens competitivas. 
Especialmente em momentos de crise, como aconteceu depois de 2008, esta 
atitude de um pais pode levar a retaliate* por parte de outros de tal maneira a 
resultar numa politica protecionista nao declarada. O pais que mais tern 
utilizado a desvalorizanao de sua moeda como uma vantagem competitiva e a 
China. Veja tambem Crise de 2008; Dirty Float. 

GUERRA DE PREQOS. Competinao entre duas ou mais empresas pela 
conquista de mercados, caracterizada pela baixa de pre^os ate que as mais 
fracas se inviabilizem e saiam do mercado. Como, geralmente, nesses casos, o 
objetivo e eliminar a concorrencia, os pre^os caem muito, chegando a ficar 
abaixo dos custos durante um tempo maior ou menor. A empresa vencedora 
se compensa elevando, depois, substancialmente, seus presets, o que se torna 
mais facil com o desaparecimento dos concorrentes ou com a redu^ao destes. 
Veja tambem Cutthroat Competition. 

GUERRA FISCAL. Pratica predatoria que governos estaduais e municipais tern 
empregado no Brasil para atrair investimentos, criar empregos e gerar renda 
em sua regiao. Os incentivos proporcionados a investidores nacionais e 
especialmente estrangeiros vao desde a isen^ao de impostos e taxas - como o 
ISS, o IPTU etc. - a doa^ao de terrenos dotados de infraestrutura, a concessao 
de financiamentos com juros subsidiados ate a propria construnao das 
instalanoes da empresa com recursos publicos. Por tratar-se de um jogo do 
tipo perde-perde pela quantidade de recursos transferidos ao setor privado 
somados aos que se deixa de arrecadar traz prejuizos absolutos no piano 
macroeconomico. Se esta pratica for adotada por um municipio os vizinhos 
serao levados a oferecer vantagens ainda maiores e os investidores privados 
sairao ganhando por tirarem proveito dessa disputa. Um dos exemplos mais 



emblematicos e o da montadora Ford, que apos uma serie de exigencias feitas 
pelo governo do Rio Grande do Sul resolveu instalar-se no estado da Bahia 
uma vez que ali eram oferecidas expressivas vantagens fiscais. Embora a 
instala<;ao de uma empresa em determinada area aumente a oferta de 
empregos nas redondezas, a industria moderna e capital intensiva e utiliza 
pouca mao de obra em rela<;ao ao capital investido. Assim, cada emprego 
criado no setor privado exige dos governos desembolsos vultosos que se 
fossem utilizados diretamente na saude, na educa<;ao ou mesmo na constru<;ao 
de moradias populares poderiam criar um numero bem maior de empregos. 
Em 2008 dos cerca de 48% dos 5.576 municipios existentes no Brasil 
concediam algum tipo de incentivo fiscal, de credito subsidiado ou de doa<;ao 
de terreno a empresas nacionais e/ou estrangeiras. 

GUILDA. Veja Corpora^ao. 

GUINEU. Moeda de ouro inglesa, emitida entre 1663 e 1813. Em 1717, seu valor 
foi fixado em 21 xelins, sendo ela, portanto, mais valiosa que a libra, cujo valor 
era de 20 xelins. Veja tambem Libra. 

GULD (EN). Antiga moeda alema e austriaca, equivalente ao florim, subdividida 
em Kreutzers e Pfennings. 

GUNDER FRANK, Andre (1929-2005). Economista alemao especializado no 
tema do subdesenvolvimento, que considera inerente ao sistema capitalista. 
Nascido em Berlim e educado nos Estados Unidos, Gunder Frank doutorou-se 
em economia em 1957 pela Universidade de Chicago, com uma disserta<;ao 
sobre a agricultura sovietica. Lecionou ciencias economicas e sociais em 
diversas universidades norte-americanas e, em 1962, veio para a America 
Latina, onde permaneceu durante quatro anos. Lecionou teoria sociologica na 
Universidade de Brasilia, desenvolvimento economico na Universidade de 
Chicago e problemas do desenvolvimento latino-americano na Universidade 
Nacional do Mexico. Suas obras estudam particularmente a rela^ao entre o 
desenvolvimento do sistema capitalista em escala mundial e o 
subdesenvolvimento dos paises latino-americanos. Para Gunder Frank, o 
subdesenvolvimento na America Latina e o resultado da participa^ao do 
continente, durante varios seculos, no processo de desenvolvimento capitalista 
em nivel mundial. Estudou particularmente a historia economica e social do 



Brasil e do Chile e formulou a tese do “desenvolvimento do 
subdesenvolvimento”. O tra<;o caracteristico da economia desses paises seria 
dado pela posi<;ao que ocupam na rela^ao “satelite-metropole”. Sua conclusao 
e de que a causa do subdesenvolvimento nao esta em “institui<j:6es 
envelhecidas” ou na “falta de capital”, mas sim no proprio desenvolvimento 
capitalista dos paises centrais e na absor^ao, por estes, do excedente 
economico gerado nos paises perifericos. O desenvolvimento nos paises 
subdesenvolvidos nao e visto como consequencia da difusao do progresso, 
permitida pelo contato com paises desenvolvidos. Pelo contrario, quando esses 
la<;os sao mais fracos e que o desenvolvimento dos paises satelites ocorreria de 
maneira mais intensa. A tese da existencia do feudalismo na historia da 
America Latina tambem e negada em seus escritos, tendo como consequencia 
a impossibilidade de uma revolu<;ao burguesa em paises que ja sao parte 
integrante do sistema capitalista mundial. Conclui pela necessidade e 
inevitabilidade da revolu<;ao socialista como proximo estagio da historia da 
America Latina. Entre suas obras, destacam-se: Capitalismo e 
Subdesenvolvimento na America Latina — Estudos da Historia do Chile e do 
Brasil ; America Latina: Subdesenvolvimento ou Revolugao. Veja tambem 
Subdesenvolvimento. 

GUSHER. Denominate dada a um po<;o de petroleo que produz grandes 
quantidades, especialmente se o petroleo jorra, isto e, nao tern de ser 
bombeado. 

GYOSEI SHI DO. Expressao em japones cuja tradu<;ao literal corresponde a 
“indu<;ao administrativa” e que significa o processo mediante o qual os 
organismos governamentais japoneses obtem a adesao de individuos e/ou 
empresas a politicas e praticas consideradas desejaveis pelo governo. Embora 
nao exista um vinculo legal que induza as empresas a seguir tais orientates 
governamentais, algumas san^oes informais sao impostas aq ue l as que nao 
aderem voluntariamente. Essa pratica intervencionista nao e nova no Japao, 
onde os burocratas tiveram sempre grandes poderes administrativos para 
inspirar e propor legisla^ao que permitisse uma canaliza<;ao de esfor^os da 
sociedade — especialmente no campo economico — para a realiza<;ao de 
grandes objetivos nacionais. Mas esta tendencia se manifestou de maneira 
especial depois da Segunda Guerra Mundial, durante a fase de reconstru<;ao do 



pais, quando foram aprovados dispositivos legislatives permitindo ao governo 
determinar diretamente pianos de investimentos para setores estrategicos, 
como o refino de petroleo, industria naval e a marinha mercante, assim como 
pianos de racionaliza<;ao de outros setores industriais. A indu<;ao 
administrativa e realizada concretamente por meio de varios mecanismos de 
comunica^ao de diretrizes, sugestoes, avisos, advertencias e estimulos, mas, 
geralmente, tais recomenda^oes sao emanadas do Shingikai, isto e, do 
Conselho Deliberative Ministerial, que e uma divisao do poderoso Ministerio 
da Industria e do Comercio Internacional (Miti). A partir de 1970, a 
resistencia do setor empresarial a “indu<;ao administrativa” aumentou 
bastante, na mesma medida em que varios setores se tornaram menos 
dependentes dos auxilios governamentais e que, mediante o incremento da 
produtividade, passaram a prescindir do forte protecionismo, que foi uma das 
caracteristicas do desenvolvimento japones no pos-guerra. 

GYOSHA. Termo em japones formado por gyo (negocio, comercio, profissao) e 
sha (homem, pessoa, partido), utilizado para diferenciar empresas privadas, 
cujo objetivo e o lucro, de organiza<;6es governamentais ou institutes 
publicas (sem objetivo de lucro). No passado, o termo era usado para designar 
os comerciantes que faziam negocios com o governo, e tinha uma certa 
conota<;ao pejorativa. Atualmente, o termo e utilizado para designar ate 
mesmo as maiores corpora^oes industriais comerciais ou financeiras, e, com o 
prefixo do (que significa “o mesmo”), perde qualquer conota<;ao pejorativa. 
Dd-Gydsha significa simplesmente “empresa do mesmo ramo de negocios”. 
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HAAVELMO, Trygve (1911-1999). Nasceu na Noruega e se formou na 
Universidade de Oslo. Em 1933, ingressou no Instituto de Economia, recem- 
criado por Ragnar Frisch, como pesquisador-assistente. As primeiras 
contributors de Haavelmo ocorreram no campo da teoria econometrica, no 
tempo que passou nos Estados Unidos, durante a Segunda Guerra Mundial. 
Seu artigo na revista Econometrica (1943) foi o primeiro a considerar as 
implicates estatisticas da simultaneidade dos modelos economicos. Mais 
tarde, de volta a Noruega, Haavelmo se deslocou da econometria para a teoria 
economica. Seu livro Study in the Theory of Economic Evolution (Estudos 
sobre a Teoria da E volume Economica), 1954, e uma ampla abordagem das 
contributors que a economia analitica pode realizar para entender as 
desigualdades economicas mundiais. Em Study in the Theory of Investment 
(Estudo sobre a Teoria do Investimento), 1960, seu objetivo e proporcionar 
uma fundamentato microeconomica mais segura para a teoria 
macroeconomica da demanda de investimento. 

HABERLER, Gottfried (1900-1995). Economista da escola neomarginalista 
austriaca que reformulou a teoria dos custos comparativos no comercio 
internacional, ligando-a a moderna teoria do equilibrio geral. A teoria classica 
baseava-se no valor-trabalho. Com a critica dessa teoria pela escola 
marginalista austriaca, houve esvaziamento da teoria dos custos comparados 
no comercio internacional e a necessidade de uma explicate mais precisa no 
enfoque da teoria marginalista do valor. Foi o que Haberler fez. Para isso, 
partiu das combina<tes possiveis de quantidades de dois bens que podem ser 




produzidos com quantidades especificas de fatores de produ^ao, em um pais 
determinado. Formulou desse modo uma Curva de Substitui^ao dos dois 
produtos, tambem chamada “curva de limite de produ^ao possivel”, que 
descarta toda referenda a teoria do valor-trabalho, considera simultaneamente 
varios fatores de produ<;ao e permite indicar quais sao os ganhos ou 
desvantagens obtidos no comercio internacional. Haberler tambem escreveu 
sobre a teoria de transferences internacionais de capital e de repara<;6es e 
sobre a teoria da paridade do poder de compra. Analisou as vantagens e 
desvantagens dos sistemas de cambio fixo e flutuante. Sintetizou as principais 
teorias do ciclo economico. Ao estudar o problema do nivel de pre<;o e valor 
da moeda, adotou a medi^ao de suas varia^oes pelo metodo dos numeros- 
indices. Foi professor nas universidades de Viena e Harvard e consultor da 
Liga das Na<;6es e do Departamento do Tesouro dos Estados Unidos. Entre 
suas obras destacam-se ainda Der Sinn der Indexzahlen (O Significado dos 
Numeros-Indices), 1927; Der internationale Handel (O Comercio 
Internacional), 1933; The Theory of International Trade, With its Application 
to Commercial Policy (A Teoria do Comercio Internacional com suas 
Aplica<;6es na Politica Comercial), 1936; Prosperity and Depression 
(Prosperidade e Depressao), 1937; e Economic Growth and Stability 
(Crescimento Economico e Estabilidade), 1974. 

HABILITAQAO DE CREDITO. Veja Falencia. 

HABITAQAO DE INTERESSE SOCIAL Denomina^ao dada as moradias de 
pequenas dimensoes (ate 50m 2 ) construidas em processos de desfaveliza<;ao 
e/ou urbaniza<;ao de favelas, geralmente financiadas com recursos publicos a 
fundo perdido. Veja tambem Estatuto da Cidade; Fundo Perdido; Operates 
Interligadas; Zeis. 

HALERU. Veja Coroa. 

HALF CROWN. Literalmente, “meia coroa”, denomina^ao dada a uma moeda 
de prata inglesa de valor igual a 2,5 xelins, cunhada a partir de 1551. Em 1971, 
quando a cunhagem decimal foi implantada no Reino Unido, esta moeda 
deixou de ser cunhada. Veja tambem Cunhagem Decimal. 

HAMBURGUES. Veja Metodo Hamburgues. 



HAMMERED. Termo em ingles que, literalmente, significa “martelado”, e que, 
no jargao das Bolsas de Valores, significa que uma empresa de corretagem 
perdeu seus direitos de operar nessas Bolsas devido a sua incapacidade de 
saldar compromissos com credores ou com outras firmas de corretagem. A 
denominate vem do fato de que o anuncio da suspensao e feito depois que o 
golpe de um martelo de madeira pede silencio aos operadores. Veja tambem 
Hammering the Market. 

HAMMERING THE MARKET. Expressao em ingles que, literalmente, significa 
“martelar o mercado”. Aplicada no mercado de a<;6es, caracteriza uma 
situa^ae em que os especuladores realizam vendas madias de a<;6es por 
acreditar que os pre<;os estao inflados e que e iminente uma baixa nas 
cota<;6es, e portanto, que e o momento para a realiza<;ao de lucros. Veja 
tambem Realiza^ao de Lucros. 

HAND. Termo em ingles que significa literalmente “mao” e que, aplicado como 
unidade de medida de comprimento ou de altura, e equivalente a 4 polegadas. 
E utilizado principalmente (nos Estados Unidos) para a medida da altura de 
cavalos. 

HANSA TEUTONICA. Veja Hansas; Liga Hanseatica. 

HANSAS. Tambem denominadas Ligas, eram poderosas associates que 
congregavam os interesses de diversas cidades para a realiza<;ao do comercio 
em larga escala durante o periodo da revolu<;ao comercial. Entre elas, 
destacava-se a Hansa Teutonica, mais tarde denominada Liga Hanseatica, que 
era uma associate de comerciantes alemaes que dominavam o comercio no 
Baltico e no mar do Norte. Veja tambem Liga Hanseatica. 

HANSEN, Alvin (1887-1975). Nasceu nos Estados Unidos e formou-se pela 
Universidade de Wisconsin, em 1919. Seus primeiros trabalhos versaram 
sobre as questoes dos movimentos ciclicos da economia: Cycle of Prosperity 
and Depression (Ciclos de Prosperidade e Depressao), 1921, e Business Cycle 
Theory (Teoria do Ciclo Economico), 1927. Mais tarde, iniciou seus trabalhos 
em Harvard, ao mesmo tempo que era editada a Teoria Geral de Keynes. 
Hansen tornou-se um dos principals expositores das ideias de Keynes nos 
Estados Unidos. Ajudou tambem a formar, por intermedio do Seminario de 
Politica Fiscal, em Harvard, uma gemmae de economistas especializados em 



politica economica. Dessa epoca datam os trabalhos mais importantes de 
Hansen, como Full Recovery and Stagnation (Recupera<;ao Total e 
Estagna<;ao), 1938; Fiscal Policy and Business Cycles (Politica Fiscal e Ciclos 
Economicos), 1941; e Business Cycle and National Income (Ciclos Economicos 
e Renda Nacional), 1951; mais tarde, elaborou um livro-texto muito utilizado: 
A Guide to Keynes (Um Guia para Keynes), 1953. A tematica central dessas 
obras e o desemprego causado pela incapacidade do investimento privado 
absorver toda a poupan^a gerada num nivel de pleno emprego. Como isso nao 
poderia ser alcan^ado com os instrumentos da politica monetaria, so a 
expansao da politica fiscal poderia aproximar os niveis de poupan^a e 
investimento. Assim, o objetivo central do pleno emprego necessitava de uma 
politica fiscal e or^amentaria para ser concretizado. A experiencia economica 
do pos-guerra, no entanto, mostrou que eram necessarios, alem dos 
instrumentos fiscais, aqueles da politica monetaria, para obter o pleno 
emprego. Hansen, pragmaticamente, apoiou a sintese neoclassica de meados 
da decada de 60. 

HAO. Veja Dong. 

HARD CASH. Veja Soft Money. 

HARD CURRENCY. Veja Hard Money. 

HARD MONEY (Hard Currency). Expressao em ingles que significa 
literalmente “moeda dura”, isto e, moeda forte na qual todos confiam, nao 
apenas em ambito nacional, mas tambem internacional, como acontece 
especialmente com o dolar dos Estados Unidos e tambem, em menor escala, 
com o franco sui<;o, a libra inglesa e o marco alemao. Hard Money significa 
tambem moeda metalica de ouro ou prata (mas especialmente de ouro), em 
oposi<;ao ao papel-moeda, considerado soft money. Veja tambem Soft 
Currency. 

HARD SPOT. Expressao do mercado de a<;6es utilizada para indicar uma a<;ao 
que se destacou no pregao, por sua firmeza ou estabilidade, quando todas as 
demais a<;6es tiveram cota<;6es fracas e oscilantes. 

HARROD, Roy Forbes (1900-1978). Economista ingles que, baseado em 
Keynes, procurou demonstrar, por meio de um modelo puramente abstrato, as 



concludes teoricas do crescimento equilibrado da economia capitalista. 
Apresentou sua teoria no artigo “An Essay in Dynamic Theory” (“Um Ensaio 
sobre Teoria Dinamica”), 1939, e a desenvolveu no livro Towards a Dynamic 
Economy (Para uma Economia Dinamica), 1948. O modelo de Harrod baseia- 
se na igualdade keynesiana entre poupan^a e investimento. Considera ainda o 
coeficiente capital/produto (numero de unidades de capital necessarias a 
elabora<;ao de uma unidade do produto) e a propensao a poupan^a; e 
pressupoe que o unico fator de produ^ao e o capital, sendo que o fator 
trabalho se associa a ele em proposes predeterminadas, e que o crescimento 
demografico influi apenas sobre o crescimento da renda per capita. De modo 
geral, o modelo de crescimento equilibrado tenta demonstrar que, se a 
quantidade de dinheiro poupada pelos consumidores for igual a quantidade 
investida pelas empresas em cada periodo, a economia tendera a crescer a uma 
taxa adequada; e essa taxa sera determinada pela propensao marginal a 
poupan^a e pelo incremento da taxa de investimento do capital. O modelo de 
Harrod seria complementado pelo de E.R. Domar, e sua analise pos- 
keynesiana de crescimento teria continuidade nas obras de Kaldor e Robinson. 
Entre outras obras, Harrod escreveu International Economics (Economia 
Internacional), 1933; The Life of John Maynard Keynes (A Vida de John 
Maynard Keynes), 1951; Policy against Inflation (Politica contra a Infla^ao), 
1958; Reforming the World’s Money (Reformando o Dinheiro Mundial), 1965; 
Towards a New Economic Policy (Para uma Nova Politica Economica), 1967; 
Dollar-Sterling Collaboration (A Colabora<;ao entre o Dolar e a Libra 
Esterlina), 1968; e Money (Dinheiro), 1969. 

HARROD-DOMAR. Veja Modelo Harrod-Domar. 

HARSANYI, John C.(1920-2000). Nasceu em Budapeste, Hungria, e iniciou o 
curso de Farmacia em 1937. Com a invasao da Hungria pelas tropas de Hitler 
em 1944 refugiou-se em um mosteiro escapando de um campo de 
concentra<;ao. Em 1946, voltou a Hungria, onde entrou na Universidade de 
Budapeste para o doutoramento em Filosofia e Sociologia, tornando-se 
professor no ano seguinte no Instituto de Sociologia daquela universidade. 
Com a domina^ao sovietica da Hungria, Harsanyi se refugiou na Austria, 
dirigindo-se posteriormente para a Australia (Sydney) onde obteve a 
gradua<;ao em Economia. Depois de uma estada nos Estados Unidos onde 



obteve seu Ph.D. em Economia, voltou a Australia para lecionar na 
Universidade Nacional Australiana em Camberra. Voltou aos Estados Unidos 
como professor na Universidade da California, Berkeley, e la permaneceu ate 
sua morte. Recebeu o Premio Nobel de Economia, juntamente com John F. 
Nash e Reinhard Selten, em 1994 pelo seu pioneirismo na analise do equilibrio 
na teoria de jogos nao cooperatives. 

Suas publicans mais importantes sao: Rational Behaviour and Bargaining 
Equilibrium in Games and Social Situations (Comportamento Racional e 
Negocia<;6es Equilibradas em Jogos e Situates Sociais), 1977; Essays on 
Ethics, Social Behaviour, and Scientific Explanation (Ensaios sobre Etica, 
Comportamento Social e Explicates Cientificas), 1976; Papers in Game 
Theory (Textos sobre Teoria dos Jogos) e, em colaborato com Reinhard 
Selten, A General Theory of Equilibrium Selection in Games (Uma Teoria Geral 
da Sele<;ao de Equilibrio em Jogos), 1988. Veja tambem Selten, Heinhard; 
Teoria dos Jogos. 

HAWTREY, Ralph George (1879-1975). Economista ingles, teorico do ciclo 
economico sob o enfoque da escola do equilibrio monetario. Estudando a 
questao monetaria apos a Primeira Guerra Mundial, ressaltou a influencia dos 
juros sobre as diversas fases do ciclo. A quantidade de dinheiro que os 
consumidores e investidores estao dispostos a poupar ou despender seria 
determinada pela taxa de juros. As flutua<tes economicas dependeriam das 
variates na quantidade de dinheiro disponivel, especialmente o credito 
bancario. Os bancos centrais, apos certo tempo, teriam de conter o volume do 
credito para manter sua liquidez; assim, os empresarios tambem teriam de 
conter sua atividade, e haveria um freio a expansao economica. Entre as obras 
de Hawtrey destacam-se Good and Bad Trade (Bom e Mau Negocio), 1913, e 
Currency and Credity (Dinheiro e Credito), 1919. 

HAYEK, Friedrich August von (1899-1992). Economista austriaco, 
naturalizado ingles, representante da corrente liberal, contraria a qualquer 
interven^ao do Estado na economia. Ganhador do Premio Nobel de Economia 
de 1974, juntamente com Gunnar Myrdal. Membro da escola austriaca 
neomarginalista, Hayek refundiu a teoria do ciclo economico de Von Mises, 
integrando-a a teoria do capital de Bohm-Bawerk e desenvolvendo um sistema 
teorico para a analise das modificates na estrutura de produto, de acordo 



com as flutua^oes do nivel geral da atividade economica. Ao estudar as 
flutua^oes das atividades economicas, Hayek deu enfase especial as 
despropor^oes que ocorrem entre os ramos da produ<;ao, particularmente 
aqueles que se relacionam com a constru^ao e a produ<;ao de bens de capital, e 
os que produzem bens de consumo. Entre outras obras, escreveu: Monetary 
Theory and the Cyele (Teoria Monetaria e o Ciclo Economico), 1929; Prices 
and Production (Pre<;os e Produ<;ao), 1931; Profits, Interest, Investment 
(Lucros, Juros e Investimento), 1939; The Pure Theory of Capital (A Teoria 
Pura do Capital), 1941; The Road to Serfdom (O Caminho da Servidao), 1944; 
Individualism and Economic Order (O Individualismo e a Ordem Economica), 
1948; The Constitution of Liberty (A Constitui^ao da Liberdade), 1961; Law, 
Legislation and Liberty (Lei, Legisla^ao e Liberdade), tres volumes, 1973; e 
Denationalization of Money (Desnacionaliza^ao do Dinheiro), 1976. 

HAZARD RATE. Expressao em ingles que significa literalmente “taxa de 
sinistro” e que designa a probabilidade de default de um devedor em rela<;ao 
ao pagamento de uma divida no curto prazo, sem que tenha havido defaults 
anteriores. Veja tambem Default; Moral Hazard. 

HBR. Iniciais de Harvard Business Review, revista editada pela Harvard Business 
School (Escola de Administra^ao de Harvard). 

HEAD GAMES. Veja Mind Games. 

HECKMAN, James J.(1944- ). Nasceu em Chicago, nos Estados Unidos, e 
graduou-se em Matematica pelo Colorado College em 1965. Obteve seu Ph.D. 
em Economia pela Universidade de Princeton, tendo se radicado 
posteriormente na Universidade de Chicago, onde permanece ate hoje. 
Dedicou-se como professor e pesquisador a desenvolver bases cientificas para 
a avalia<;ao de politicas economicas. As ferramentas criadas para essas 
avalia<;6es tern hoje uma ampla aplica<;ao em Economia. Recebeu o Premio 
Nobel de Economia em 2000 pelo desenvolvimento de teoria e metodo para 
analisar amostras seletivas. Suas publica<j:6es mais recentes sao: Inequality in 
America: What Role for Human Capital Policy ? (Desigualdade na America: 
qual e o papel das politicas de capital humano?) em conjunto com A. Krueger, 
2003; Evaluating Human Capital Policy (Avaliando a Politica de Capital 
Humano), 2004; Law and Employment: Lessons Lrom Latin America and the 



Caribbean (Lei e Emprego: Li<;6es da America Latina e do Caribe), 2003, em 
conjunto com C. Pages; Incentives in Government Bureaucracies: Can 
Incentives in Bureaucracies Emulate Market Efficiency (Incentivos nas 
Burocracias Governamentais: Podem os Incentivos Emular a Eficiencia do 
Mercado?), 2004. Entre suas publica<;6es anteriores destacam-se: Longitudinal 
Analysis of Labor Market Data (Analise Longitudinal de Dados do Mercado de 
Trabalho), 1985; Lecture Notes on Longitudinal Data Analysis (Notas sobre 
Analise Longitudinal de Dados), 1997, em conjunto com B. Singer e G. Tsiang. 

HECKSCHER, Eli Filip (1879-1952). Economista sueco, estudioso da epoca 
mercantilista. Enunciou o principio, desenvolvido por seu discipulo Bertil 
Ohlin (1899-1979), que explica o comercio internacional a partir da 
abundancia ou da raridade relativa dos fatores de produ<;ao nos paises: os 
paises tenderiam a exportar os bens para a produ<;ao dos quais contam com 
abundancia de fatores. Heckscher enunciou pela primeira vez esse principio 
num artigo publicado em 1919 e reimpresso na obra coletiva Readings in the 
Theory of International Trade (Leituras sobre a Teoria do Comercio 
Internacional), 1949. Em 1931, publicou Mercantilism (Mercantilismo), em 
dois volumes, considerada uma obra de consulta obrigatoria sobre as teorias e 
politicas da era mercantilista. Heckscher tambem desenvolveu trabalhos na 
area da estatistica e sobre movimentos populacionais na Suecia. Escreveu 
ainda The Continental System: An Economic Interpretation (O Sistema 
Continental: Uma Interpreta<;ao Economica), 1922, e An Economic History of 
Sweden (Uma Historia Economica da Suecia), 1954. Veja tambem 
Mercantilismo. 

HECKSCHER-OHLIN, Principio. Veja Heckscher, Eli Filip; Ohlin, Bertil 
Gotthard. 

HECKSCHER-OHLIN THEOREM. Veja Teorema de Heckscher-Ohlin. 

HEDGE. Termo em ingles que significa “salvaguarda”. E um mecanismo 
utilizado por operadores do mercado financeiro e de commodities para se 
resguardarem de uma flutua<;ao de pre<;os. E comum, por exemplo, que 
operadores do mercado de commodities atuem tambem no mercado a termo, 
de tal forma que a baixa de pre<;os num destes mercados atue no sentido 
negativo numa das operates, mas positivo em outra. Vejamos o exemplo de 



um operador da Bolsa de Cereais que compra soja spot (entrega imediata) e 
vende para entrega futura. Suponhamos que este operador compre, no dia 1° 
de maio, 10 mil sacas de soja ao pre<;o de 12,75 dolares cada saca na Bolsa de 
Sao Paulo, o que equivale a 127.500 dolares. Desejando proteger-se contra 
flutua^oes no pre<;o da soja, vende nesse mesmo dia na Bolsa de Chicago 10 
mil sacas de soja a futuro por 12,95 dolares, o que equivaleria a um total de 
129.500 dolares. Nesta opera<;ao haveria um ganho bruto de 2 mil dolares. No 
entanto, as operates de hedge devem ser entendidas numa sequencia, pois as 
flutua^oes de pre<;os no presente e no futuro obrigam um operador a 
constituir salvaguardas ao longo do tempo; e, em algumas destas operates, 
ele pode ate mesmo acusar perdas. Assim, continuando com nosso exemplo, 
se o pre<;o a futuro baixasse (situando-se em 12,65 dolares), este operador 
poderia vender 5 mil sacas de soja a um produtor de oleo por um pre<;o 10 
centavos menor do que o pre<;o futuro e, portanto, a 12,55 dolares, e, para 
proteger-se desta venda, comprar 5 mil sacas de soja no mercado futuro a 
12,65 dolares, acusando, nesse caso, uma perda de 63.250 - 62.750 = 500 
dolares. No final dessas duas operates de hedging, o ganho do operador seria 
o que obteve na primeira opera<;ao (2 mil dolares) menos o que perdeu na 
segunda (500 dolares). O resultado final nesse caso seria de 1.500 dolares. As 
operates de Hedge nao tern por finalidade obter lucros com as sucessivas 
operates de compra e venda de commodities, titulos etc., mas sim permitir 
aos operadores defesas e prote<;ao contra as flutua<;6es de pre<;o que essas 
mercadorias sofrem no decorrer do tempo. Veja tambem Spot. 

HEDGIADO. Veja Fazer Hedge. 

HEDGING. Termo em ingles que designa a pratica do hedge. Veja tambem 

Hedge. 

HEDONISMO. Concep<;ao fundamental para o desenvolvimento do 
pensamento economico e da formula^ao de teorias economicas desde a epoca 
dos fisiocratas, que consiste em todo comportamento humano como sendo 
naturalmente dirigido no sentido de assegurar o maximo de satisfa<;ao e prazer 
ou o minimo de sacrificio. 

HEGEL, Georg Wilhelm Friedrich (1770-1831). O mais importante filosofo 
alemao da primeira metade do seculo XIX. Esfor^ou-se por unificar todo o 



conhecimento num vasto sistema logico e racional, com o objetivo de 
apreender o real em sua totalidade. Uma das preocupa<;6es de Hegel foi a de 
eliminar a distancia que, na concep<;ao de seus antecessores, separava o ser do 
conceito. Assim, Fichte e Schelling haviam concluido que o ser so se 
determina na oposi^ao e na luta com seu oposto. De Fichte, Hegel aceita a 
no<;ao de dialetica como processo de afirma^ao, nega<;ao e nega<;ao da nega<;ao, 
isto e, sintese; e de Schelling, a no<;ao de idealismo objetivo e da identidade do 
sujeito e do objeto na consciencia do absoluto. Hegel leva as ultimas 
consequencias o “trabalho do negativo”, concluindo que o conceito e um 
conhecimento do ser, que se cumpre como um retorno a si, depois da saida de 
si e da exterioriza<;ao na natureza. Essa ideia e central no sistema de Hegel e 
justifica as divisoes de sua filosofia em: fenomenologia do espirito , na qual a 
consciencia se eleva progressivamente das formas elementares de sensa<;ao ate 
a ciencia; logica, que estuda o ser, a essencia e o conceito; filosofia da natureza , 
que apresenta o momento em que o espirito se torna estranho a si mesmo, 
alienando-se em natureza; e filosofia do espirito , que descreve o retorno do 
espirito a si, por meio do direito, da moral, da religiao e, finalmente, da 
filosofia. Segundo Hegel, a filosofia atinge as coisas, a natureza e a historia em 
sua verdade, ou seja, e vista como momentos de realiza<;ao de um espirito que, 
por meio deles, toma consciencia de si. Esse processo leva a transforma^ao dos 
dados dos sentidos em pensamento, conduz da individualidade a 
universalidade. E sua realiza<;ao e marcada pelo ritmo ternario da dialetica: a 
realidade e posta em si (tese), em seguida manifesta-se fora de si (antitese) 
para, finalmente, retornar a si (sintese). Para Hegel, o espirito absoluto realiza- 
se gradativamente atraves da historia, assumindo a forma de espirito objetivo 
(arte, ciencia, religiao e demais cria<;6es humanas). A verdade seria, assim, 
historicamente determinada, correspondendo a cada uma das fases do 
desenvolvimento do espirito e contendo em si o germe da contradi<;ao. A 
identidade entre o real e o racional faz com que a compreensao do real — 
basicamente historica — somente possa ser construida por meio de uma logica 
dialetica, movida pela ideia de nega<;ao determinada. O final do processo em 
que o absoluto se relativiza em historia seria a liberdade absoluta: por 
intermedio da consciencia filosofica, o espirito absoluto torna-se 
autoconsciencia. No piano politico, essa culmina^ao e identificada por Hegel 



com a cria<;ao do Estado prussiano. O hegelianismo foi o ultimo dos grandes 
sistemas filosoficos do Ocidente, exercendo decisiva influencia nas ciencias 
sociais, no marxismo, no existencialismo e em algumas correntes do 
pensamento cristao. Obras principals: Die Phanomenologie des Geistes (A 
Fenomenologia do Espirito), 1807; Wissenschaft der Logik (A Ciencia da 
Logica), 1812-1816; e Encyclopadie der philosophischen Wissenschaften 
(Enciclopedia das Ciencias Filosoficas), 1817. Veja tambem Marxismo. 

HEINRICH'S LAW. Sistematiza^ao estatistica sobre acidentes de trabalho na 
industria, segundo a qual cada morte de trabalhador por acidente corresponde 
em media a 29 feridos pela mesma causa e 300 que ficaram expostos ao 
acidente e, por pouco, nao foram vitimas. 

HENDOU RITSUKI SAI. Expressao em japones que significa titulo com taxa de 
juros flutuante, correspondente aos Floating Rate Bonds do mercado 
financeiro norte-americano. Sao titulos emitidos ao portador pelo governo 
japones e com prazos de vencimento de 15 anos. 

HERD BEHAVIOR. Expressao em ingles que significa literalmente 
“comportamento de manada”. Aplicada aos mercados, especialmente aos de 
grande volatilidade como os mercados financeiros, expressa a atitude de 
operadores que seguem instintivamente um movimento de compra ou de 
venda liderado por uns poucos, desencadeando muitas vezes fortes oscila<;6es 
nos mercados, sem que existam razoes objetivas para tanto. Veja tambem 
Efeito Manada. 

HERFINDAHL. Veja Indice de Herfindahl. 

HERFINDAHL-HERSCHMAN INDEX. Veja Indice de Herfindahl. 

HERMANN JUNIOR, Frederico. Foi fundador e presidente da Ordem dos 
Economistas de Sao Paulo e dedicou-se aos estudos de contabilidade. Como 
diretor do departamento da Fazenda do Municipio de Sao Paulo, introduziu 
sistemas de reacionaliza<;ao em sua contabilidade, publicou varios livros, entre 
os quais Contabilidade Teorica e Tratado de Contabilidade Industrial. 

HERSTATT. Veja Quebra do Herstatt. 

HETEROCEDASTICIDADE. Conceito de estatistica que designa uma 
distribui<;ao de frequencia em que todas as distributes condicionadas tern 



desvios-padrao (afastamentos) diferentes. Veja tambem Desvio-padrao. 

HIATO DEFLACIONARIO. Situa^ao na qual a demanda agregada e inferior a 
necessaria para produzir um nivel de renda nacional que assegure o pleno 
emprego. Quando a demanda agregada ultrapassa o nivel maximo alcan^avel 
de produ<;ao, ocorrera uma pressao inflacionaria. Essa situa<;ao e denominada 
Hiato Inflacionario. Veja tambem Demanda Agregada; Hiato Inflacionario; 
Pleno Emprego; Renda Nacional. 

HIATO DO PRODUTO. E a diferen^a entre o PIB potencial e o efetivo. Veja 
tambem Hiato Deflacionario; Hiato Inflacionario; PIB Potencial. 

HIATO INFLACIONARIO (Inflationary Gap). Expressao oriunda da obra de 
Keynes, How to Pay for the War (Como Pagar pela Guerra) e que consiste na 
existencia de uma diferen^a entre a demanda agregada por bens e servi^os e a 
respectiva oferta. Essa diferen^a seria coberta por uma onda inflacionaria que 
equilibraria oferta e demanda cortando via pre<;os majorados parte desta 
ultima. Veja tambem Keynes, John Maynard. 

HICKS, John Richard (1904-1989). Economista ingles da corrente 
marginalista contemporanea, teorico do valor subjetivo e do equilibrio 
economico geral. Professor na Universidade de Oxford (1952-65), recebeu o 
Premio Nobel de Economia de 1972 (com Kenneth Arrow). Num artigo de 
1934, junto com R.G. Allen, “A Reconsideration of the Theory of Value” (Uma 
Reconsidera<;ao da Teoria do Valor), Hicks iniciou uma nova exposi<;ao de 
Marshall, utilizando-se do conceito de curvas de indiferen^a de Pareto. O 
artigo foi ampliado em seguida em sua obra mais importante, Value and 
Capital (Valor e Capital), 1939, em que procura realizar uma exposi^ao 
definitiva da teoria do valor subjetivo e da teoria marginalista do equilibrio 
geral. Hicks tenta demonstrar as deficiencias da versao de Marshall da conduta 
do consumidor e mostrar que o metodo de Pareto permite supera-las, 
desenvolvendo e complementando o proprio metodo das curvas de 
indiferen^a. Argumenta que a teoria de Marshall continua baseando-se nos 
conceitos de utilidade decrescente, embora desde a obra de Menger se negasse 
a possibilidade de medir a utilidade. Segundo Hicks, a analise das curvas de 
indiferen^a permite superar essa dificuldade, proporcionando um sistema de 
equilibrio que exige menos dados que o metodo da utilidade marginal. Assim, 



em vez do principio da utilidade decrescente, Hicks utiliza o que chama de 
“taxa marginal de substitui^ao”, que mede uma serie de combina^oes de 
quantidades entre duas mercadorias mais ou menos preferidas ou indiferentes 
ao consumidor. Na obra A Contribution to the Theory of the Trade Cycle (Uma 
Contribui^ao a Teoria do Ciclo Economico), 1950, Hicks elaborou uma teoria 
baseada na distin^ao entre investimento induzido (do tipo interno), dirigido 
pelo desenvolvimento normal do crescimento economico, e investimento 
autonomo (de origem externa), demonstrando, por meio de modelos 
matematicos, como o principio do acelerador pode levar a varios tipos de 
flutua^oes. Entre suas obras destacam-se ainda The Theory of Wages (A Teoria 
dos Salarios), 1932; A Revision of Demand Theory (Uma Revisao da Teoria da 
Demanda), 1956; Capital and Growth (Capital e Crescimento), 1965; Critical 
Essays in Monetary Theory (Ensaios Criticos sobre a Teoria Monetaria), 1967; 
A Theory of Economic History (Uma Teoria da Historia Economica), 1969; The 
Crisis of Keynesian Economics (A Crise da Economia Keynesiana), 1975; e 
Capital and Time: A Neo-Austrian Theory (Capital e Tempo: Uma Teoria 
Neoaustriaca), 1976. 

HIFO. Termo constituido das iniciais das expressoes highest in, first out (“o mais 
alto a entrar, o primeiro a sair”), que designa um sistema para determinar o 
custo das primeiras pe<;as que estao sendo fabricadas, em fun<;ao dos pre<;os 
mais elevados do que se tern em estoque nos armazens. 

HIGH FARMING. Expressao em ingles que designa a forma de desenvolvimento 
da agricultura durante o seculo XIX, isto e, uma agricultura organizada com 
uma clara separa<;ao entre as fun^oes de dire<;ao e de execu^ao do processo 
produtivo, e na qual apareciam claramente as figuras do capitalista agrario 
(arrendatario), do proprietario de terras (rentista) e do trabalhador assalariado 
agricola. Este modelo de desenvolvimento da produ^ao agricola, pela 
eficiencia em termos de produtividade que apresentava, chegou a influenciar 
— durante o seculo XIX — paises como a Franca e o Japao, onde predominava 
o sistema campones e os arrendamentos eram geralmente nao capitalistas. 

HIGH POWERED MONEY. Expressao em ingles correspondente a “base 
monetaria”. Veja Base Monetaria. 



HIGHEST AND BEST USE. Expressao em ingles utilizada no mercado 
imobiliario norte-americano na avalia<;ao de um terreno. Por este conceito, 
entende-se que um terreno urbano deva ser avaliado pelo seu maximo e mais 
eficiente aproveitamento, independentemente do uso que tal terreno tenha no 
momento da avalia<;ao. Em termos financeiros, este conceito esta relacionado 
com a utiliza<;ao da qual resultaria o maximo retorno liquido do investimento 
que for realizado no mencionado terreno. Em portugues, equivale a Maior e 
Melhor uso. Veja tambem Appraisal. 

HILDEBRAND, Bruno (1812-1878). Economista alemao da primeira escola 
historica. Inspirou-se na filosofia historica e negou a pretensao dos partidarios 
da escola classica, que afirmavam ter encontrado as leis da economia natural, 
validas em todos os tempos e para todos os paises. Com Hildebrand, a escola 
historica alema tornou-se mais explicativa e assumiu uma posi<;ao mais 
consistente em oposi<;ao ao pensamento classico. Ele opos-se a ideia de que e 
possivel descobrir a “fisiologia” da vida economica e separou os problemas 
praticos de politica economica da analise teorica, concentrando-se nesta 
ultima. Propos-se a estudar a evolu<;ao economica da humanidade para chegar 
a uma historia economica da cultura, desenvolvida junto com outros ramos da 
historia e da estatistica. Estudando o processo do desenvolvimento economico, 
distinguiu nele tres estagios: economia natural, economia do dinheiro e 
economia do credito. Sua principal obra, Die Nationalokonomie der Gegenwart 
und Zukunft (A Economia Politica do Presente e do Futuro), 1848, e uma 
oposi<;ao mais trabalhada ao pensamento generico da escola classica e marca a 
segunda fase da primeira escola historica alema. Hildebrand tambem 
desenvolveu trabalhos no campo da estatistica e fundou o Centro de Estatistica 
da Turingia. 

HILFERDING, Rudolf (1877-1941). Economista e politico marxista alemao, 
embora nascido na Austria, um dos pioneiros na analise do capitalismo 
monopolista. Foi professor da escola de quadros do Partido Social Democrata 
da Alemanha e editor do jornal partidario Vorwdrts (1907-1915). A partir da 
Primeira Guerra Mundial, tornou-se um dos mais destacados teoricos do 
socialismo reformista, ocupando, em 1923 e 1928-1929, o Ministerio das 
Finan^as da Republica de Weimar. Exilou-se em 1933 e foi assassinado na 
Franca pelos nazistas, em 1941. Em sua critica ao capitalismo, Hilferding 



demonstrou como a concentra^ao do capital conduziu a um papel decisivo dos 
bancos no processo de crescimento industrial, fenomeno que nao se 
manifestara ainda nas condi<;6es do capitalismo concorrencial observado por 
Marx. O novo estagio do capitalismo, na visao de Hilferding, caracterizava-se 
pela hegemonia do “capital controlado pelos bancos e utilizado pelos 
industrials”. Antes da publica<;ao de O Capital Financeiro , 1910, Hilferding 
destacou-se como competente discipulo de Marx ao rebater as criticas feitas 
por Bohm-Bawerk a possiveis contradi<;6es entre o Livro Primeiro e o Livro 
Terceiro de O Capital , nas passagens em que Marx trata da troca de 
equivalentes, isto e, sobre a questao dos pre<;os e suas relates com a teoria do 
valor-trabalho. Essa resposta recebeu a denomina^ao de A Critica de Bohm- 
Bawerk a Marx (1904). 

HIPERBOLE. O grafico de uma fun<;ao do tipo Y = a + bx c , em que c e uma 
constante positiva. Estas fun^oes sao geralmente utilizadas para representar 
curvas de demanda, dada a equa<;ao de suas propriedades teoricas. O caso 
especial da hiperbole retangular, cuja equa<;ao e Y = bx -1 = b/x, resultara numa 
curva de demanda (se Y corresponder as quantidades e x aos pre<;os), com 
elasticidade-pre<;o constante e igual a -1. 

HIPERINFLAQAO. Caso especial de infla^ao galopante, em que os pre<;os 
aumentam tanto (em geral por uma expansao substancial dos meios de 
pagamento) que as pessoas nao procuram reter dinheiro, mesmo por poucos 
dias, em razao da rapidez com que diminui seu poder de compra. Cai assim a 
confian^a dos agentes economicos na estabilidade da moeda e eles procuram 
gasta-la o mais rapidamente possivel. Isso provoca um aumento na velocidade 
de circula<;ao da moeda e acelera ainda mais o aumento dos pre<;os. O mais 
famoso caso de hiperinfla^ao (um trilhao por cento entre agosto de 1922 e 
novembro de 1923) ocorreu na Alemanha, apos a Primeira Guerra Mundial. 
Veja tambem Infla^ao. 

HIPERINVESTIMENTO. Situa^ao na qual os niveis de investimento realizados 
ou projetados para uma economia superam seu nivel de poupan^a e requerem 
formas especiais de financiamento, seja mediante poupan^as externas ou de 
processos inflacionarios mais ou menos agudos. Veja tambem Investimento. 



HIPOTECA. Garantia de pagamento de uma divida dada sob a forma de um bem 
imovel (com exce<;ao de navios e avioes, que tambem podem ser hipotecados). 
Embora conserve a posse do bem, o devedor so readquire sua propriedade 
apos o pagamento integral da divida. Se a divida nao for paga, ou se so for 
paga uma parte dela, ao fim do prazo contratado, o credor pode executar a 
hipoteca, assumindo a propriedade total do bem. Veja tambem Crise de 2008. 

HIPOTESE DA EFICIENCIA ESPECULATIVA. A proposi^ao empirica de que 
os pre<;os a futuro ou a termo nao representam outra coisa que nao os pre<;os 
spot esperados. 

HIPOTESE DA RENDA PERMANENTE. Hipotese apresentada por Milton 
Friedman sobre as decisoes de consumo dos agentes economicos. Segundo a 
hipotese, as decisoes de consumo dependem da percep<;ao dos agentes com 
rela<;ao a renda de longo prazo que esperam ganhar, e nao da renda presente 
ou passada. Veja tambem Friedman, Milton. 

HIPOTESE DAS EXPECTATIVAS. Hipotese de que a taxa de juros de longo 
prazo sera equivalente a media das taxas de juros de curto prazo que os 
investidores acreditam que ocorrera no decorrer da vida de um titulo de longo 
prazo. 

HIPOTESE DE BERNOULLI. Solu^ao proposta pelo matematico Daniel 
Bernoulli, durante o seculo XVIII, ao Paradoxo de Sao Petersburgo. O 
problema consistia em explicar por que os individuos se negavam a apostar 
somas muito elevadas no seguinte jogo: lan^a-se uma moeda ate que de, por 
exemplo, coroa. Se der coroa no segundo lan^amento, o jogador recebe 22 
unidades (monetarias) como premio. Se der coroa no terceiro lan^amento, o 
premio sera equivalente a 23 unidades monetarias. Se der coroa no quarto 
lan^amento, o premio sera 24, e assim sucessivamente. A soma das 
probabilidades da ocorrencia de premios seria a unidade, mas, para um 
numero infinito de lan^amentos, o valor esperado de premios e infinito. Dessa 
forma, seria logico esperar que os jogadores apostassem grandes somas de 
dinheiro nesse jogo. Para explicar por que isso nao acontecia, Bernoulli 
argumentava que os jogadores estavam menos interessados na recompensa 
monetaria do que na utilidade de tal recompensa. Assumindo a hipotese da 
utilidade marginal decrescente da renda (antecedendo portanto o pensamento 



dos economistas marginalistas do seculo XIX), Bernoulli mostrou que, embora 
o jogo tivesse um valor esperado do premio infinito, tinha um valor esperado 
finito da utilidade. A hipotese e, portanto, de grande interesse como a primeira 
tentativa de substituir a maximiza^ao da utilidade por algum objetivo de 
ganhos monetarios inferiores num contexto de risco e incerteza. Veja tambem 
Bernoulli, Familia; Paradoxo de Allais. 

HIPOTESE DE RABBLE. Concep^ao aplicada a administra^ao de empresas de 
que as pessoas perseguem apenas seus proprios interesses. Essa concep<;ao e 
criticada pela chamada concep<;ao de administra^ao de Relates Humanas, 
segundo a qual, embora existente, esse sentimento egoista de satisfa<;ao dos 
proprios interesses nao seria o mais importante no ambito das relates de 
trabalho. Veja tambem Escola Classica; Escola de Relates Humanas. 

HIPOTESE DE STUDENT. Na analise estatistica, e a hipotese relativa ao valor de 
um parametro de uma popula^ao normal cuja variancia nao se especifica, 
usando-se entao uma estimativa. 

HIPOTESE DO CICLO DE VIDA. Hipotese de que os individuos (familias) 
consomem uma parte constante do valor presente de sua renda, durante seu 
tempo de vida, em cada periodo desta. Esta propor^ao dependera dos gastos e 
preferences de cada consumidor, mas na medida em que a distribui<;ao da 
popula^ao por idade e renda e mais ou menos constante, estas fun^oes 
individuais de consumo podem ser agregadas para formar uma fun<;ao de 
consumo agregada. De acordo com essa hipotese, uma amostra aleatoria de 
domidlios segundo nivel de renda apresentaria um numero 
desproporcionalmente grande de pessoas de meia-idade na faixa superior dos 
niveis de renda, e um numero desproporcionalmente grande de jovens e 
idosos na faixa inferior. Domidlios “jovens” e “idosos” tem uma elevada 
propensao a consumir, ou rendimentos presentes, ou poupan^as. Os 
domidlios jovens tomam emprestimos para consumir no presente e pagar 
com renda futura, e os domidlios idosos consomem suas poupan^as 
acumuladas no passado. Em contraste, os domidlios de “meia-idade” ou estao 
pagando suas dividas contraidas anteriormente, ou estao poupando para a 
velhice, e, portanto, tem uma baixa propensao media a consumir. 
Consequentemente, os domidlios de baixa renda possuem uma propensao 



media a consumir muito elevada, acontecendo o contrario com os de renda 
elevada. Uma vez que as rendas do trabalho (salarios) primeiro aumentam e 
depois diminuem, nesta trajetoria de longo prazo, a propensao media a 
consumir variara inversamente em rela<;ao a renda, no transcorrer do ciclo 
economico, como sugerido pela fun<;ao consumo de curto prazo. 

HIPOTESE DO CONGESTIONAMENTO (Crowding Hypothesis). 

Concep<;ao desenvolvida nos Estados Unidos de que barreiras a entrada e 
imperfei^oes informacionais (desequilibrios de informa^ao) fariam com que 
certos grupos (por exemplo, mulheres e negros) se concentrassem em certo 
tipo de atividade, dedicando-lhe sua for<;a de trabalho e fazendo com que os 
salarios caissem, determinando um nivel salarial menor nelas do que nas 
demais. 

HIPOTESE DO MERCADO DE TRABALHO DUAL Hipotese segundo a qual 
o mercado de trabalho estaria dividido em dois setores, o primario e o 
secundario. Os bons empregos, isto e, aqueles que proporcionam bons 
salarios, perspectivas de promo^ao, seguran^a, beneficios e vantagens, 
constituiriam o setor primario; e os empregos ruins, destinados aos que nao 
conseguem entrar no primeiro, constituiriam o setor secundario. Neste 
ultimo, os salarios seriam formados pela competi<;ao e existiriam postos de 
trabalho para todos. A entrada no setor primario nao se daria tanto pela falta 
de capital humano e treinamento, mas por fatores institucionais como a 
discriminate, a pratica restritiva de sindicatos e pela simples escassez relativa 
de empregos bem remunerados. A solu^ao para o problema nao adviria apenas 
pela remo^ao dos obstaculos institucionais, mas tambem pela cria<;ao de 
empregos mais bem remunerados. Esta concept entra em choque com a 
visao neoclassica, que interpreta as desvantagens no mercado como um 
resultado de deficiencias nos investimento em capital humano. Veja tambem 
Capital Humano. 

HIPOTESE DO MERCADO EFICIENTE. A formulate central desta hipotese e 
que os pre<;os das a<;6es nas Bolsas de Valores tem um movimento aleatorio. A 
analise do movimento dos pre<;os durante um periodo longo confirma este 
movimento, na medida do grau de correla<;ao encontrado nestes movimentos. 
Os proponentes destas formulates consideram, portanto, que as abordagens 



da Analise Fundamental e da Analise Tecnica sao de pouca valia para a 
previsao dos futuros movimentos dos presets das a<;6es, pois se baseiam em 
dados do passado, cujas flutua<;6es foram aleatorias. Esta concep<;ao do 
comportamento do mercado se baseia nas seguintes premissas: 1) existem 
inumeros participantes num mercado eficiente; 2) todos tem acesso as 
informa^oes relevantes que afetam os pre<;os das a<;6es; 3) estes participantes 
competem livremente e em igualdade de condi<;6es pelas a<;6es no mercado de 
tal forma que as cota<;6es das mesmas refletem seus valores (patrimoniais). 
Neste contexto, e na medida em que novas informa^oes surgem 
aleatoriamente, seus reflexos nos pre<;os fazem com que estes tambem se 
comportem aleatoriamente. Na mesma medida em que os adeptos desta 
concep<;ao criticam os adeptos da Analise Tecnica e da Analise Fundamental, 
estes tambem desfecham suas criticas aqueles que acreditam na Hipotese do 
Mercado Eficiente. Em outras palavras, as cota<;6es das a<;6es nas Bolsas de 
Valores sao as melhores estimativas de seu valor real, devido ao altamente 
eficiente sistema do mecanismo de pre<;os (flutua^oes) inerente ao mercado de 
a<;6es nas Bolsas de Valores. Esta hipotese estende-se tambem as taxas de 
cambio: neste caso, a hipotese e que as taxas a termo (futuro) sao a melhor 
aproxima<;ao do que serao as taxas spot no futuro. 

HIPOTESE DO SALARIO JUSTO. Conceito desenvolvido por George Akelrof 
relacionado com o conceito de salario eficiencia. Conforme essa hipotese, “os 
trabalhadores tem uma concep<;ao do que seria um salario justo; na medida 
em que o salario real e menor do que o salario justo, trabalhadores ofertariam 
uma fra<;ao correspondente do esfor^o normal”. Os resultados seriam 
diferenciais de salario dentro de um mesmo segmento do mercado de trabalho 
e desemprego involuntario. 

Da mesma forma que faz pouco sentido economico construir uma represa de 
ma qualidade, mesmo que os custos sejam baixos, tambem nao faria muito 
sentido contratar trabalhadores de ma qualidade, mesmo que estejam 
dispostos a trabalhar em troca de salarios mais baixos. Neste caso, como nos 
anteriores, a rela<;ao entre empregados e empregadores e analisada de forma 
mais complexa, influenciada por considera<;6es de ordem sociologica. Os 
eventuais ganhos financeiros decorrentes de uma politica de redu<;ao salarial 



podem nao compensar a redu<;ao da produtividade da mao de obra. Veja 
tambem Akelrof, George. 

HIPOTESE DO TRABALHADOR ADICIONAL. Comportamento esperado das 
familias quando sua renda real diminui em fun^ao de uma fase de baixa do 
ciclo economico, e elas procuram empregar um numero maior de seus 
membros para recuperar seus niveis de renda. Nesse caso, ocorreria uma 
tendencia de maior participa^ao da popula<;ao na for<;a de trabalho, sem que 
isso queira dizer um crescimento do nivel de emprego, pois e justamente 
nesses periodos que a demanda por for<;a de trabalho se reduz. O que pode 
ocorrer, especialmente nas faixas de mais baixa renda, e um pequeno aumento 
do nivel de emprego, mas a custa de uma redu<;ao geral dos salarios mais 
baixos. 

HIPOTESE MODIGLIANI-DUESENBERRY. Hipotese sobre a importancia dos 
habitos para a explica^ao das flutua^oes do consumo. A hipotese de 
Modigliani, tambem sustentada por Duesenberry, afirma que os gastos de um 
consumidor nao dependem unicamente da renda corrente, mas tambem do 
nivel de sua ultima renda maxima. Esta hipotese se baseia no fato de que os 
consumidores planejam seu consumo de acordo com seu nivel maximo 
anterior de vida, ate que um novo nivel superior de renda determine novos 
habitos. Se a renda diminuir, a taxa de poupan^a diminuira, podendo inclusive 
ser negativa. A aplica<;ao da hipotese as economias americana, canadense e 
alema, no periodo entre guerras, deu resultados aceitaveis, com a variante de 
T.E. Davis (The Consumption Function as a Tool for Prediction ), que, em lugar 
da renda maxima, coloca o nivel de consumo maximo alcan^ado. 

HIS. Veja Habita^ao de Interesse Social. 

HISTERESE. Termo de origem grega ( hysteresis ) que significa que o equilibrio de 
um sistema depende de sua historia ou da trajetoria anterior. Em Economia, o 
termo se aplica, por exemplo, ao conceito de Taxa Natural de Desemprego, no 
qual o equilibrio dependeria da trajetoria do desemprego. Veja tambem Path 
Dependence; Taxa Natural de Desemprego. 

HISTOGRAMA. Representa<;ao grafica de distributees de frequencia obtida 
construindo tantos retangulos contiguos quantas forem as classes da 
distributao, de tal forma que suas bases colineares sejam proporcionais as 



amplitudes de classe, e suas areas, proporcionais as respectivas frequences. Se 
as amplitudes de classe forem todas iguais, as alturas dos retangulos serao 
proporcionais as frequencias. 



HISTOGRAMA DE FREQUENCIAS ACUMULADAS. Representa^ao grafica 
de frequencias acumuladas obtidas marcando, sobre o eixo das abscissas, 
segmentos sucessivos proporcionais as amplitudes de classe; e, sobre eles, 
construindo retangulos continuos, cujas alturas sao proporcionais as 
respectivas frequencias acumuladas. 



Faixas Salariais 










HISTORIA ECONOMETRICA. Veja Cliometria. 

HISTORIA QUANTITATIVA. Veja Cliometria. 

HISTORICAL COST. Veja Custo Historico. 

HKIBOR. Iniciais de Hong Kong Interbank Offer Rate, isto e, a taxa de juros 
interbancaria praticada na pra<;a de Hong Kong, com as mesmas 
caracteristicas da Libor. Veja tambem Libor. 

HOBBES, Thomas (1588-1679). Pensador ingles de concep<;ao materialista e 
mercantilista, autor de uma importante obra de teoria political Leviatd , 1651. 
Nela, e retomada a afirma^ao de que “o homem e o lobo do homem”. Para 
superar o conflito permanente entre os homens, a unica via possivel seria o 
estabelecimento de um contrato social para criar um Estado todo-poderoso 
que controlaria todos os individuos. O soberano de tal Estado teria poder 
absoluto para fazer respeitar esse contrato acima dos interesses de grupos. O 
economista William Petty foi seu discipulo. Veja tambem Petty, William. 

HOBSON, John Atkinson (1858-1940). Economista e reformador social 
ingles. Precursor de Keynes, sustentou que a causa fundamental da crise 
economica e a predominance da poupan^a em detrimento do consumo, com 
a consequente queda da produ<;ao. Socialista fabiano, Hobson definia-se como 
um heretico entre os economistas de sua epoca. Recusando-se a separar a 
economia da etica, opunha ao bem-estar economico o bem-estar humano. 
Criticou a teoria marginalista da utilidade final como uma “futilidade final”, 
procurando substitui-la por uma nova analise da distribui<;ao da renda. A 
principal contribui^ao de Hobson foi a explica<;ao das crises economicas pelo 
subconsumo, desenvolvida em Physiology of Industry (Fisiologia da Industria), 
1889, livro escrito em colabora<;ao com A.F. Mumery. Essa teoria do 
subconsumo baseia-se na ideia de que os gastos do capital e do consumo 
experimentam um desequilibrio entre si devido ao excesso da poupan^a de 
uma minoria privilegiada, que freia a utiliza<;ao dos meios de produ^ao 
disponiveis. Defende um investimento constante da poupan^a como meio de 
incentivar a demanda de bens, tese que seria desenvolvida mais tarde por 
Keynes, em sua Teoria Geral (1936). Numa obra posterior sobre o problema 
do desemprego, Hobson argumenta que a reparti^ao injusta da renda e um 
dos fatores que provocam o excesso de poupan^a e a insuficiencia do 



consumo. Acrescenta que a solu^ao para a crise estaria na realiza<;ao de obras 
publicas financiadas pelo Estado. Outra contribute importante de Hobson 
esta na obra Imperialism: A Study (Imperialismo: Um Estudo), 1902. Apos 
comparar as despesas publicas feitas nos empreendimentos coloniais e os 
lucros dos capitalistas, argumenta que a Inglaterra deveria abandonar o 
imperialismo por basear-se em impostos elevados dos contribuintes para 
sustentar ganhos particulares. Repleto de dados e cifras, o livro foi 
frequentemente utilizado por autores marxistas como Hilferding e Lenin. 
Militante do Partido Trabalhista ingles desde 1914, suas ideias 
desempenharam um importante papel na evolu<;ao da doutrina do partido. 
Alem de numerosos artigos e panfletos, publicou 35 livros, destacando-se, 
alem dos citados, The Evolution of Modern Capitalism (A Evolu^ao do 
Capitalismo Moderno), 1894; The Industrial System (O Sistema Industrial), 
1909; Work and Wealth (Trabalho e Riqueza), 1914; The Economics of 
Unemployment (A Economia do Desemprego), 1922, e Confessions of an 
Economic Heretic (Confissoes de um Herege em Economia), 1938. 

HODGSKIN, Thomas (1787-1869). Pensador socialista ingles da corrente 
anarquista, critico de Ricardo, Malthus e de outros autores classicos do inicio 
do seculo XIX. Hodgskin condenava o capitalismo e propunha reformas 
sociais a partir das lutas dos trabalhadores por meio das associates de 
trabalhadores e do Parlamento. Seus escritos economicos sao baseados na 
ideia de que o trabalho e a unica fonte de riqueza e que os trabalhadores sao 
privados da riqueza que produzem. No livro Labour Defended against the 
Claims of Capital (A Defesa do Trabalho contra as Pretensoes do Capital), 
1825, e em Popular Political Economy (Economia Politica Popular), 1827, um 
dos primeiros manuais socialistas de economia, Hodgskin denuncia os 
proprietaries rurais e os capitalistas por reduzirem os salarios ao minimo 
possivel e confiscarem todo o excedente do valor criado pelo trabalho, 
sustentando que os trabalhadores devem receber integralmente o valor do que 
produzem. Entretanto, Hodgskin nao era um adversario da propriedade 
privada e reprovava a interven^ao do Estado na economia, sustentando que 
apenas os sindicatos operarios poderiam suprimir a explora<;ao do trabalho 
pelo capital. Publicou ainda The Natural and Artificial Rights of Property 



Contrasted (Os Direitos Natural e Artificial da Propriedade Comparados), 
1832. 

HOGSHEAD. Antiga medida inglesa de capacidade que significa literalmente 
“cabe<;a de porco”, e, dependendo do lugar, admite varia^oes entre 63 
(pequena) ate 140 (grande) galoes, ou o correspondente a 238 ate 530 L 
aproximadamente. Veja tambem Sistemas de Pesos e Medidas; Unidades de 
Pesos e Medidas. 

HOLDING. Designate de empresa que mantem o controle sobre outras 
empresas mediante a posse majoritaria de a<;6es destas. Em geral, a holding 
nao produz nenhuma mercadoria ou servi^o especificos, destinando-se apenas 
a centralizar e realizar o trabalho de controle sobre um conjunto de empresas 
geralmente denominadas subsidiarias. Nesse caso, ela e denominada pure 
holding company ou “ holding pura”. A empresa que, alem de operar, isto e, 
produzir bens e servi<;os, tambem controla subsidiarias e denominada holding 
operating company , isto e, “empresa holding operadora”. Essa forma de 
organiza<;ao empresarial, um dos estagios mais avan^ados da concentrate de 
capital, permite a uma holding controlar um capital muito maior que o seu, 
obtendo lucros desproporcionalmente elevados. Nos Estados Unidos, por 
exemplo, o grupo Van Sweringen, dono de estradas de ferro no valor de mais 
de 2 bilhoes de dolares, era controlado por uma holding com um investimento 
inferior a 20 milhoes de dolares. As multinacionais costumam centralizar o 
controle de suas subsidiarias espalhadas pelo mundo numa holding instalada 
no pais de origem ou em algum outro onde a legislate fiscal seja mais branda. 
Veja tambem Concentrate; Oligopolios; Zaibatsu. 

HOLDING EM PIRAMIDE. Uma sociedade controla uma outra, que controla 
uma terceira, e assim sucessivamente, inexistindo, no entanto, participates 
reciprocas. Isso permite que a empresa holding , com um montante de capital 
relativamente baixo, controle um conjunto de empresas cujo capital e varias 
vezes superior ao capital da controladora. Veja tambem Holding. 

HOLISTICO. Termo derivado do grego holos , que significa o todo, ou aquilo que 
e inteiro e completo. As conceptes que perpassam e fundamentam a 
administrate japonesa sao holisticas na medida em que consideram o 



conjunto dos trabalhadores de uma empresa, o grupo ou o coletivo, e nao o 
individuo, ou dao mais enfase a tais aspectos de totalidade. 

HOME BANKING. Com o intenso desenvolvimento da internet durante os anos 
90, os bancos passaram a oferecer servi^os bancarios informatizados na 
residencia do proprio cliente, o que simplificou de forma extraordinaria as 
operates bancarias, tornando-as mais comodas para os clientes. 

HOMEM ECONOMICO (Homo Economicus). Conceito criado pelos 
economistas da escola classica (Adam Smith, David Ricardo etc.) e utilizado 
pelos administradores, segundo o qual o homem seria perfeitamente racional e 
capaz de fundamentar suas decisoes exclusivamente por razoes economicas, 
preocupando-se em obter o maximo de beneficio com o minimo de sacrificio 
de modo imediato. O homem economico agiria racionalmente no sentido de 
maximizar sua riqueza e assim introduzir novos metodos produtivos para 
enfrentar a concorrencia no mercado. O conceito foi uma abstra<;ao 
conveniente da escola classica, util nas discussoes e analises economicas e na 
elabora<;ao de suas teorias. Contrapondo-se a essa no<;ao abstrata do homem, a 
escola historica alema procurou estudar o comportamento do verdadeiro 
homem, situando-o em diferentes epocas historicas e condi<;6es sociais. Veja 
tambem Escola Classica; Escola Estruturalista; Escola Neoclassica. 

HOMESTEAD, Lei do. Lei aprovada em 1862, durante o governo Lincoln, nos 
Estados Unidos, estabelecendo a distribui^ao de terras no Oeste de forma 
quase gratuita, na propor^ao de 160 acres (cerca de 65 hectares). O homestead 
estabelecia, em resumo, que a propriedade da terra era de quem conseguisse 
demarca-la durante um dia, legitimando dessa forma as posses que os 
agricultores iam obtendo ao desbravar o Oeste. A lei representou um poderoso 
estimulo para a coloniza<;ao do Oeste dos Estados Unidos e atraiu um enorme 
fluxo migratorio para aquele pais. Alem disso, o homestead eliminava um 
poderoso empecilho ao desenvolvimento da agricultura, na medida em que, 
pela nova lei, a propriedade da terra nao pressupunha a propriedade de 
escravos, nem essa ultima, a propriedade de terras. 

HOMO ECONOMICUS. Veja Homem Economico. 

HOMO FABER. Expressao em latim que significa o homem enquanto atividade 
criadora ou produtiva, isto e, aquele que realiza uma atividade orientada para 



um fim, a atividade produtiva consciente, que o distingue dos outros animais. 

HOMOCEDASTICIDADE. Propriedade de uma distribui^ao de frequencia em 
que todas as distributes condicionais, como, por exemplo, a variancia, 
possuem o mesmo desvio-padrao. 

HORSE-POWER. Expressao em ingles que significa unidade de potencia ou 
trabalho. James Watt calculou que um cavalo normal podia levantar um peso 
de 550 libras (cerca de 250 kg) a altura de um pe (30 cm) em um segundo. Foi 
estabelecido entao que uma maquina com a mesma potencia seria 
denominada maquina de 1 HP. A potencia pode ser medida tambem em watts, 
sendo um HP igual a 746 watts. O cavalo-vapor, tambem usado para medir 
potencia, equivale a 735 watts. Outra medida tambem utilizada, embora com 
menor frequencia, e o man-power , que equivale ao trabalho de elevar um peso 
de 90 libras (cerca de 40 kg) a uma altura de 30 cm. 

HOSTILE TAKEOVER. Veja Aquisi^ao Hostil. 

HOT ISSUE. Expressao do mercado acionario que significa literalmente 
“emissao quente” e que designa emissoes recentes de a<;6es muito demandadas 
pelo publico e que, por esta razao, sofrem eleva<;ao em suas cota<;6es. 

HOT MONEY. Expressao em ingles que significa literalmente “dinheiro 
quente”, isto e, sao aplica<;6es em titulos ou no cambio, atraidas por taxas de 
juros elevadas ou diferen^as cambiais significativas, de curtissimo prazo, 
podendo deslocar-se de um mercado para outro com grande agilidade. Esse 
tipo de opera<;ao pode provocar grandes turbulencias, especialmente no 
equilibrio cambial de um pais. Atualmente, parte das reservas brasileiras sao 
constituidas de operates hot money. 

HOTELING, Harold (1895-1973). Nasceu nos Estados Unidos e embora tenha 
se dedicado mais a estatistica matematica, realizou varios trabalhos sobre 
questoes economicas que se tornaram references em diversos campos de 
analise. Mas sua primeira forma^ao universitaria foi em Jornalismo, recebendo 
a respectiva gradua<;ao em 1919. Obteve o doutoramento em Matematica e, 
em 1925, escreveu seus primeiros trabalhos em Economia sobre a questao da 
deprecia<;ao, tendo formulado uma defini^ao que passou a ser usada tanto nas 
analises do capital quanto em registros contabeis mais precisos: “deprecia^ao e 



a redu<;ao do valor descontado de futures rendimentos”. Seu primeiro trabalho 
importante sobre Economia foi um texto publicado em 1929 sobre as 
condi<;6es de estabilidade na concorrencia no qual introduz as no^oes de 
equillbrio locacional no duopolio. Esse trabalho foi na verdade um precursor 
das abordagens da Teoria dos Jogos, no qual dois jogadores escolhem uma 
posi<;ao numa linha havendo uma convergence para a posi<;ao central. Em 
termos politicos eleitorais, essa abordagem significa que dois partidos 
principais (caso americano, por exemplo) tendem a ter programas muito 
parecidos. Hoteling foi o primeiro a receber o titulo de membro emerito da 
American Economic Association quando o titulo foi criado. Entre suas 
principais obras, destacam-se: “A General Mathematical Theory of 
Depreciation” (“Teoria Matematica Geral da Deprecia<;ao”) em Journal of the 
American Statistical Association, 1925; “Stability in Competition” 

(“Estabilidade na Concorrencia”) em Economic Journal, 1929; e “The 
Economics of Exhaustible Resources” (“A Economia dos Recursos 
Exauriveis”) no Journal of Political Economy, 1931. Veja tambem Duopolio; 
Regra de Hoteling; Teoria dos Jogos. 

HOWARTH, Prindpio de. Tambem denominado Prindpio do Retorno, 
consiste nas normas de distribui^ao de beneficios ou sobras liquidas do 
resultado de uma cooperativa proposta por Charles Howarth, um dos mais 
importantes representantes do Cooperativismo e que desenvolveu suas ideias 
na famosa cooperativa de consumo fundada em 1844 em Rochdale (Pioneiros 
Equitativos de Rochdale), na Inglaterra. Howarth propunha que a distribui^ao 
das sobras liquidas ou dos beneficios obtidos pela cooperativa se desse em 
propor^ao as compras efetuadas por cada socio. Veja tambem 
Cooperativismo; Owen, Robert. 

HP. Veja Horse-power. 

HUAN. Veja Uon. 

HULBERT RATING. Classifica^ao do desempenho dos investimentos 
recomendados pelas publica<;6es especializadas no assunto, realizada pelo 
Hulbert Financial Digest. A classifica<;ao estima as perdas e ganhos daqueles 
investidores hipoteticos que tivessem seguido a orienta<;ao dessas revistas 



especializadas na constitui^ao de seus porta-folios. Veja tambem Moody’s 
Investors Service; Porta-folio; Standard & Poor’s. 

HUME, David (1711-1776). Filosofo escoces, o maior representante do 
ceticismo no seculo XVIII e um dos precursores do liberalismo economico. 
Levou as ultimas consequencias o empirismo de Francis Bacon (1561-1626) e 
John Locke (1632-1704), concluindo que o conhecimento humano nao pode 
alcan^ar a certeza, mas somente o provavel. Kant afirmava que Hume o 
despertara de seu “sono dogmatico”. Adam Smith, considerado o fundador da 
ciencia economica, tambem foi muito influenciado por ele: nas obras 
filosoficas de Hume, estao desenvolvidas algumas das teses fundamentais do 
liberalismo, como, por exemplo, a de que a propriedade nao e um direito 
natural e seu primeiro fundamento e o trabalho. As ideias exclusivamente 
economicas estao em oito ensaios que fazem parte de Political Discourses 
(Discursos Politicos), 1752. Particularmente importante e o primeiro ensaio, 
no qual o autor trata dos problemas do comercio exterior, atacando a tese 
central do mercantilismo (de que a riqueza privada e o fundamento da riqueza 
publica) e mostrando que os comerciantes e donos de manufaturas absorvem 
recursos que poderiam servir ao fortalecimento do Estado. Nesse texto, Hume 
procura mostrar que o comercio exterior exerce o papel de fornecedor do 
estimulo inicial a industria, com o que aumenta o numero de empregos, a 
demanda interna e a riqueza da na<;ao. Passada essa fase inicial, no entanto, o 
comercio exterior deixaria de ser essencial ao desenvolvimento da industria, 
tornando-se um mal que deveria ser combatido, pois as pessoas ricas 
causariam um crescimento ilimitado da demanda interna. O mercantilismo e 
tambem atacado quando afirma que a abundancia de moeda (trazida pelo 
comercio exterior) nao e a causa da baixa nas taxas de juros, pois estas 
dependeriam dos lucros no comercio e na industria, tese posteriormente 
retomada por Smith e Ricardo. 

HUNDREDWEIGHT. Termo em ingles que significa medida de peso equivalente 
a um quintal, 100 libras ou 45,359 kg. 

HUNG UP. Expressao em ingles que tern dois significados parecidos: 1) descreve 
a situa<;ao de um investidor ou especulador que comprou titulos cujos pre<;os 
cairam e que nao podem ser revendidos, a nao ser com uma perda; 2) descreve 



a situa<;ao de uma empresa repleta de titulos indesejaveis e de baixa liquidez 
que imobilizam seu capital e a impedem de aproveitar as oportunidades que 
apare^am no mercado. 

HURDLE RATE. A taxa minima de retorno esperada pela aplica<;ao de capital 
num determinado projeto. Se a taxa de retorno esperada for inferior a hurdle 
rate , o projeto sera rejeitado. A hurdle rate devera ser pelo menos equivalente 
ao custo marginal do capital. Veja tambem Custo Marginal do Capital. 

HWWA. Iniciais da expressao em alemao Institut fur Wirtschaftforschung in 
Hamburg (Instituto para a Pesquisa Economica de Hamburgo). E um dos seis 
institutes de pesquisa economica da Alemanha e realiza pesquisas regulares 
sobre a situa<;ao da economia alema, publicadas geralmente em mar<;o e 
setembro de cada ano. 

HYMER, Steven Herbert (1934-1974). Economista canadense radicado nos 
Estados Unidos, Hymer recebeu seu titulo de doutoramento no Massachusetts 
Institute of Technology (MIT), em 1960. Depois de trabalhar em Gana por 
alguns anos, regressou aos Estados Unidos, onde lecionou em Yale de 1964 a 
1970. Inclinando-se no sentido do marxismo, no final dos anos 60, foi afastado 
de Yale e se transferiu para a New School for Social Research, onde ajudou a 
fundar e desenvolver um programa de economia politica ate sua morte 
prematura, em 1974. As contributes mais importantes de Hymer foram suas 
analises sobre o investimento no exterior das empresas multinacionais. 
Afastando-se da teoria tradicional do comercio internacional, considerava os 
investimentos diretos no exterior das empresas multinacionais uma 
consequencia de suas contradi^oes internas e da tendencia a ampliar seu 
controle territorial. Suas contributes tambem se desdobraram no 
desenvolvimento das analises da economia politica marxista. Seus ensaios 
mais significativos a esse respeito, assim como as analises sobre as corpora^oes 
multinacionais, foram publicados postumamente no livro The Multinational 
Corporation (A Corpora^ao Multinacional), 1979. Veja tambem Analise 
Tecnica; Mercado Spot. 



I. Inicial de: 1) income (renda); 2) interest (juros). 

I-SENN. Veja Indice Senn. 

IAA — Instituto do A^ucar e do Alcool. Fundado em 1933, o IAA era um 

orgao autarquico vinculado ao Ministerio da Industria e Comercio. 
Encarregava-se da defini^ao e dire<;ao da economia canavieira nacional, 
controlando a produ^ao, o comercio, a exporta<;ao e os pre<;os do a<;ucar e do 
alcool de cana. O IAA sucedeu a Comissao de Defesa do A^ucar, criada em 
1931 com o objetivo de enfrentar a grande crise a^ucareira mundial, reflexo da 
quebra do sistema financeiro internacional de 1929. Desde sua cria<;ao ate 
1965, o IAA orientou a produ<;ao do a^ucar e do alcool (mediante a fixa<;ao de 
cotas de produ<;ao), visando a garantir o equilibrio entre produ^ao e consumo 
interno. Eventuais excessos de produ<;ao eram exportados por meio do IAA, 
mas os riscos eram assumidos pelo produtor. Em 1965, a politica do orgao foi 
substancialmente alterada com a cria<;ao do Fundo Especial de Exporta<;ao, 
que equiparou os pre<;os do mercado interno aos do mercado internacional, 
incentivando assim as exporta<;6es. A partir de entao, o governo passou a 
pagar a diferen^a entre os pre<;os internos e os pre<;os internacionais, mais 
baixos. Alem de executar a politica a<;ucareira nacional, o IAA dava assistencia 
a plantadores e usineiros, promovia o aumento do consumo e a exporta<;ao do 
produto, fixava pre<;os, arrecadava impostos e fiscalizava o cumprimento da 
legisla^ao. Em 15/3/1990, em decorrencia da politica do governo federal de 
eliminar empresas estatais deficitarias e autarquias, o Instituto do A^ucar e do 




Alcool foi extinto pela medida provisoria n° 151, referendada em abril pelo 
Congresso Nacional. 

IBC — Instituto Brasileiro do Cafe. Autarquia vinculada ao Ministerio da 
Industria e Comercio, cuja principal finalidade era executar a politica cafeeira 
nacional em nivel da produ^ao e de sua comercializa^ao interna e externa. Foi 
criado em dezembro de 1952 e tinha como atribui^oes fundamentais: 1) 
realizar estudos necessarios ao planejamento da politica cafeeira; 2) prestar 
assistencia tecnica e economica a cafeicultura; 3) controlar a comercializa^ao 
do cafe; 4) promover a expansao do consumo do produto; 5) executar e fazer 
cumprir a legisla<;ao cafeeira, julgar os processos fiscais e aplicar as san^oes 
pertinentes. Em 15/3/1990, como parte do programa de estabiliza^ao 
financeira do governo (Plano Collor), que, entre outras medidas, eliminou 
empresas estatais deficitarias ou autarquias onerosas ao Estado, o IBC foi 
extinto pela medida provisoria n° 151, aprovada no mes seguinte pelo 
Congresso. 

IBCA. Agenda de avalia<;ao de credito (rating agency ) cujas classifica<;6es sao as 
seguintes: 

AAA — Credito da mais alta qualidade. Ligeiramente inferior ao credito dos 
titulos do Tesouro dos Estados Unidos; 

AA — Credito de alta qualidade. Pequeno risco que pode variar dependendo 
da situa<;ao economica do pais; 

A — Prote<;ao adequada, mas varia<;ao maior nos periodos de dificuldades 
economicas; 

BBB — Abaixo dos fatores medios de prote<;ao, mas ainda considerados 
investimentos seguros. Risco pode aumentar durante o ciclo economico; 

BB — Abaixo dos niveis de recomenda<;ao de investimento, mas que sao 
honrados no vencimento. Fatores de prote<;ao flutuam de acordo com as 
condi<;6es do setor ou da empresa; 

B — Abaixo dos niveis de recomenda<;ao de investimento e grande risco de 
que as obligates nao serao honradas no momento devido; 

CCC — Bern abaixo nos niveis de recomenda<;ao de investimento. Incerteza 
consideravel quanto ao pagamento dos juros e do principal; 

CC — Niveis de prote<;ao muito baixos e investimento muito arriscado; 



C — Titulos em default nao tendo sido pagos nem os juros nem o principal. 
Na classifica<;ao da IBCA, sao utilizados os simbolos + e - para designar 
grada^oes entre os niveis de classifica^ao. Veja tambem Default; Duff & 
Phelps; Fitch; Moody’s Investor Service; Rating Agency; Standar & Poor’s. 

IBM. Iniciais de International Business Machines, uma das mais importantes 
empresas mundiais de fabrica<;ao de equipamentos para as empresas, 
especialmente computadores. A evolu^ao das cota<;6es de suas a<;6es sao um 
indicador da evolu<;ao geral dos negocios nos Estados Unidos. 

I BOR. Iniciais da expressao em ingles interbankoffered rate , que significa a taxa 
(de juros) adotada pelos bancos que emprestam a outros bancos numa moeda 
determinada e num local determinado. As mais importantes sao as seguintes: 
Libor (London Interbank Offered Rate); Luxibor (Luxemburgo Interbank 
Offered Rate); Mibor; Kibor; Hkibor (Hong Kong Interbank Offered Rate); 
Dibor; Bribor e Bibor. Veja tambem Libor. 

IBOVESPA — Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo. Numero que 
exprime a varia<;ao media diaria dos valores das negocia<;6es, na Bolsa de 
Valores de Sao Paulo, de uma carteira de a<;6es de cerca de cem empresas 
selecionadas. O crescimento ou diminui^ao desse numero — que e expresso 
em unidades chamadas “pontos” — representa a tendencia geral dos pre<;os 
das a<;6es negociadas na Bolsa. Os criterios para a escolha das a<;6es que 
compoem a carteira se baseiam sobretudo na participa^ao delas no volume de 
negocios e em sua presen^a nos pregoes. 

IBV — Indice da Bolsa de Valores. Numero que exprime a varia<;ao media 
diaria dos valores das negocia<;6es, na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, de 
uma carteira de a<;6es de cerca de cem empresas. Veja tambem Ibovespa; 
Numero-indice. 

IBX-50. Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo criado em 2003, composto pelas 
50 a<;6es de maior liquidez no mercado (blue chips ) ponderadas pelo valor de 
mercado. A diferen^a em rela^ao ao Ibovespa e que a pondera<;ao do IBX-50 e 
menos determinada pela liquidez (presen^a nos pregoes) do que no valor de 
mercado, e alguns setores — como as telecomunica^oes — tem um peso 
significativamente menor. Veja tambem Ibovespa. 



ICM — Imposto sobre Circula^ao de Mercadorias. Introduzido no Brasil 
em 1/12/1965 em substitui^ao ao Imposto de Vendas e Consignanoes (IVC), o 
ICM e cobrado, em cada Estado da federanao, por ocasiao da primeira 
operanao de venda de uma mercadoria. Nas etapas subsequentes da circulanao 
dessa mercadoria, o tributo incide apenas sobre o valor acrescentado em 
relanao a operanao anterior. De acordo com a Constitui^ao de 1988, o ICM e o 
Imposto sobre Servi^os (ISS) foram fundidos num unico imposto, o ICMS. 

ICMS. Veja ICM. 

ICV-Dieese. Veja Indice Agregado Ponderado. 

IDADE DE OURO. Conceito desenvolvido por Joan Robinson relacionado com 
uma economia que cresce a taxas constantes. Veja tambem Robinson, Joan. 

IDEOLOGIA. Um dos conceitos mais controversos no ambito da filosofia, da 
sociologia e da historiografia, designando, na acepnao mais geral, um conjunto 
de ideias peculiar a uma classe ou camada social. O termo foi criado no 
comedo do seculo XIX pelo trances Destutt de Tracy, com a significant de 
ciencia que tern por objeto o estudo das ideias. Foi retomado por Karl Marx e 
Friedrich Engels em A Ideologia Alemd (1845), com o sentido de consciencia 
social falsa que os agentes intelectuais de uma classe elaboram, obscurecendo a 
natureza objetiva dos interesses materiais dessa mesma classe. Toda ideologia 
seria, por conseguinte, incompativel com a ciencia social, considerada como 
conhecimento verdadeiro dos fenomenos sociais. As ideologias manifestar-se- 
iam na politica, no direito, na moral, na arte, na religiao e na filosofia, 
integrando, na concepnao marxista, a superestrutura social. O conceito tomou, 
no entanto, significances diferentes dentro do marxismo e fora dele. Para 
Benin, na obra Que Fazer? (1903), a ideologia do proletariado seria cientifica, 
identificando-se com o proprio marxismo. Pontos de vista variados sobre o 
tema podem ser encontrados em Georg Fukacs, Antonio Gramsci, Fucien 
Goldmann, Fouis Althusser, Maurice Gaudelier e outros. Fora do marxismo, 
estudaram a ideologia Georges Gurvitch e Karl Mannheim. 

IDH. Iniciais de Indice de Desenvolvimento Humano. Indicador criado no final 
dos anos 80 (1989) como outra forma de indicar o grau de desenvolvimento e 
condinoes de vida de um pais, como uma alternativa ou mesmo um 
complemento aos indices economicos mais diretos como o Valor do PIB 



(Produto Interno Bruto), a renda per capita ou o nivel da industrializa^ao. A 
inten^ao dos criadores desse indice (Mahbub ul Hak e o ganhador do Premio 
Nobel de Economia de 1998, Amartya Sen) foi elaborar um numero que 
pudesse indicar esse grau de desenvolvimento por meio de tres variaveis: o 
nivel de renda, a educa<;ao e a longevidade. A pondera<;ao inicial equivalente 
de cada item foi alterada em 1993 de forma a tornar relativamente mais 
importantes a educa<;ao e a longevidade, esta ultima refletindo o nivel de saude 
alcan^ado por um pais. O indice destaca quatro grupos de paises: os de 
desenvolvimento muito alto (47 paises em 2011); os de desenvolvimento alto 
(47 paises); os de desenvolvimento medio (47 paises), e os de desenvolvimento 
baixo (46 paises). Os primeiros colocados sao em geral paises considerados 
economicamente desenvolvidos, destacando-se o Canada, que alcan^ou o 
melhor desempenho seis vezes seguidas a partir de 1994, depois da mudan^a 
das pondera<;6es das variaveis. No entanto, em 2011, o Canada havia caido 
para a sexta posi^ao atras de paises como a Noruega, a Australia, a Holanda, a 
Belgica e os Estados Unidos. O Brasil se situa entre o grupo de 
desenvolvimento alto, ocupando o 84° lugar entre 185 paises. O quadro 
mostra a evolu<;ao do Indice de Desenvolvimento Humano no Brasil entre 
1975 e 2000. 


* 

Brasil: Evolugao do Indice de 
Desenvolvimento Humano, 1975-2000 





Veja tambem Amartya Sen; Premio Nobel de Economia; Produto Interno 
Bruto; Renda per Capita. 

IDU (Interest Due and Unpaid). Veja Plano Brady; TJLP. 

IENE. Unidade Monetaria do Japao. Submultiplo: sen ou rin. 

IEPTAE. Veja Dracma. 

IGNORANCIA OPORTUNISTA. Expressao cunhada por Gunnar Myrdal (1898- 
1987) para designar economistas que, para provar suas teorias, enfatizam 
elementos irrelevantes e ignoram elementos importantes na analise de uma 
realidade. Veja tambem Myrdal, Gunnar. 

IGP (Indice Geral de Pre^os). O indice geral de pre<;os calculado pela 
Funda<;ao Getulio Vargas desde os anos 40 e o indice mais abrangente 
coletado no Brasil. Ele foi criado com o objetivo de medir a evolu^ao geral dos 
pre<;os na economia brasileira. Existem duas modalidades: a) O Indice Geral 
de Pre<;os-Disponibilidade Interna (IGP-DI) coletado entre o primeiro e o 
ultimo dia do mes ou considerando o mes “cheio”, sendo sua divulga<;ao 
realizada ate o dia 20 do mes seguinte. Sua composi^ao e: 1) Indice de Pre<;os 
no Atacado (IPA) composto dos pre<;os do mercado atacadista e entrando com 
um peso de 60% no IGP-DI; 2) Indice de Pre<;os ao Consumidor (IPC) 
coletado nas cidades de Sao Paulo e do Rio de Janeiro entre as familias com 
renda de 1 a 33 salarios minimos e entrando com um peso de 30% no IGP-DI; 
e 3) Indice Nacional de Constru<;ao Civil (INCC) constituido pelos pre<;os 
praticados na constru<;ao civil — inclusive mao de obra —, e entrando com 
um peso de 10% no IGP-DI. A outra modalidade e a seguinte b) Indice Geral 
de Pre<;os do Mercado (IGP-M). Este indice foi criado para servir como um 
indicador para as operates financeiras, especialmente as financeiras e de 
prazo superior a um ano, sendo utilizado na corre<;ao das Notas do Tesouro 
Nacional (NTN) dos tipos B e C e para os CDBs pos-fixados com prazos 
superiores a um ano. Esse indice e coletado entre os dias 21 do mes anterior e 
o dia 20 do mes de referenda, e a cada decendio (dez dias) sao divulgadas 
previas. Sua composi<;ao e a mesma do IG-DI. Veja tambem Indice Agregado 
Ponderado. 

IGP-DI-FGV. Veja Indice Agregado Ponderado. 



IGPM-FGV. Veja Indice Agregado Ponderado. 

IGREJA, Doutrina Social da. Veja Doutrina Social da Igreja. 

ILHAS DE FABRICAQAO. Consistem no agrupamento de maquinas de tal 
forma que cada “ilha” possa confeccionar completamente um certo conjunto 
ou “familia” de pe<;as semelhantes. Com esse procedimento, sao eliminados os 
transportes entre as se<;6es e o fluxo do processo de fabrica<;ao e feito como se 
estivesse em linha. No setor de usinagem, as ilhas de fabrica<;ao substituem a 
organiza<;ao produtiva tradicional, compreendida pelas se<;6es de tornos, 
fresas, retificas etc. Veja tambem Consorcio Modular; Volvismo. 

ILIQUIDEZ. Atributo de um ativo — financeiro ou de outra natureza — cuja 
transforma^ao em dinheiro, pela venda, e dificil ou pouco provavel. A 
iliquidez ou falta de liquidez pode tambem caracterizar a situa<;ao monetaria 
de uma economia na qual uma politica economica contracionista implica altas 
taxas de juros, depositos compulsorios elevados junto ao Banco Central e, em 
alguns, casos a existencia de defla^ao. Veja tambem Banco Central; Defla^ao; 
Depositos Compulsorios; Liquidez; Preferencia pela Liquidez. 

ILUSAO FISCAL. Situa^ao na qual os beneficios ocasionados por determinados 
gastos do governo sao claramente percebidos pelos beneficiarios, nao 
acontecendo o mesmo, no entanto, com os custos. Este fenomeno pode levar a 
muitas distor<;6es nos gastos publicos. 

ILUSAO MONETARIA. Processo que consiste basicamente em confundir a 
corre<;ao monetaria de aplica<;6es financeiras com ganhos reais, ou com juros 
reais incidentes sobre as mesmas. No Brasil, com o intenso processo 
inflacionario a partir do inicio dos anos 80 e com os sucessivos pianos de 
estabiliza<;ao a partir do Plano Cruzado, a brusca redu<;ao dos patamares 
inflacionarios (e, portanto, da corre<;ao monetaria) levou muitos aplicadores 
em cadernetas de poupan^a, Fundos de Aplica<;6es Financeiras etc. a retirar o 
dinheiro para destina-lo ao consumo, uma vez que a remunera^ao dessas 
aplica<;6es havia se tornado insignificante, quando, na realidade, seu 
rendimento real havia permanecido o mesmo. Em fun<;ao da ilusao monetaria 
— e tambem para facilidade de calculos —, paises que enfrentam taxas 
inflacionarias extremamente elevadas costumam realizar reformas monetarias, 
dividindo o valor da moeda anterior por 100 ou 1.000 para simplificar os 



calculos, num esfor^o de criar a ilusao de que os pre<;os diminuiram. Veja 
tambem Corre^ao Monetaria; Infla^ao. 

IMIGRAQAO. Veja Migra^ao. 

IMPERIALISMO. Politica de domina^ao territorial e/ou economica de uma 
na<;ao sobre outras. O conceito passou a ser difundido em fins do seculo XIX, 
com a expansao economica e politica da Gra-Bretanha. Na epoca, representava 
o desejo de cada uma das na<;6es mais desenvolvidas de adquirir, administrar e 
explorar economicamente territories menos avan^ados, com a finalidade 
principal de comercio, mas algumas vezes para eliminar um risco estrategico 
em sua competi<;ao mutua. Atualmente, os termos “imperialismo economico”, 
“neocolonialismo” e “dependencia” sao comumente usados para definir as 
relates economicas dos paises desenvolvidos com os paises pobres. Para o 
pensamento de orienta^ao liberal, o imperialismo constitui uma politica 
expansionista de grandes potencias industriais que poderia ser evitada. Ja para 
o pensamento de orienta<;ao marxista, o imperialismo e uma fase inevitavel do 
desenvolvimento da economia capitalista, devido a propria natureza dessa 
economia. O ingles J.A. Hobson, um dos primeiros autores a estudar as 
caracteristicas economicas dessa politica em Imperialismo (1902), vinculou-a 
as exporta<;6es de capitais e a conquista de fontes de materias-primas e 
mercados. Para J.A. Schumpeter (. Imperialismoe Classes Sociais , 1919-1927), a 
politica imperialista nao tern rela<;ao com a natureza do capitalismo, por 
essencia pacifista, mas com um impulso atavico de luta, proprio de estruturas 
e camadas sociais pre-capitalistas, que nao poderiam existir sem guerras e 
conquistas territoriais. Hilferding em O Capital Financeiro (1910), Bukharin 
em A Economia Mundial e o Imperialismo (1915) e principalmente Lenin em 
O Imperialismo,Etapa Superior do Capitalismo definiram o capital financeiro 
como a fusao do capital bancario com o capital industrial, o que marcaria a 
passagem do capitalismo de livre-concorrencia para o capitalismo dos 
monopolios. Nessa fase ocorreria a forma^ao de grandes excedentes de 
capitais nos paises industriais adiantados, capitais esses que precisariam ser 
exportados, tornando a exporta<;ao de capitais mais importante que a 
exporta<;ao de mercadorias. Outras caracteristicas do imperialismo seriam a 
necessidade das grandes potencias de garantir mercados e fontes de materias- 
primas e a luta — ate mesmo por meio de guerras — pela reparti^ao territorial 



das esferas de influencia e das areas coloniais e semicoloniais. Lenin partiu das 
teses economicas de Marx em O Capital e desenvolveu os estudos empiricos e 
teoricos de J.A. Hobson e Hilferding, afirmando que o imperialismo nao e 
uma politica eventual, mas faz parte da natureza da evolunao do proprio 
capitalismo. Uma atualizanao da teoria marxista sobre o imperialismo, 
estudado sob o aspecto da grande empresa norte-americana, foi feita por Paul 
Baran e Paul Sweezy em O Capitalismo Monopolista (1966). Veja tambem 
Capitalismo; Colonialismo; Comercio Internacional; Dependencia; 
Monopolio; Multinacionais; Subdesenvolvimento. 

IMPLIED VOLATILITY. Expressao em ingles que significa o grau de volatilidade 
implicita pelo preno de mercado de uma opnao. Alguns operadores compram 
opnoes quando o seu grau de volatilidade e baixo, e as vendem quando seu 
grau de volatilidade e alto. Utilizando o Modelo Black Scholes, um operador 
que conhena o preno da opnao, seu preno de exercicio e outros fatores, pode 
determinar a volatilidade de um titulo. Veja tambem Black Scholes Model; 
Volatilidade. 

IMPORTANCE Entrada de mercadorias e servi^os estrangeiros num pais. Os 
servi^os, cujo valor nao figura na receita comercial, constituem as importagdes 
invisiveis. Para manter a balan^a comercial favoravel ou ao menos equilibrada, 
os paises submetem as importances a diversas formas de controle. Os 
importadores podem recorrer ao mercado financeiro internacional para obter 
o credito necessario ao pagamento de suas importances. Para facilitar essas 
transanoes, com o aumento do volume do comercio mundial, foram criados 
instrumentos de troca, como os certificados de credito sobre operanoes futuras 
e os direitos especiais de saque que cada pais tern junto ao FMI, variando 
conforme suas cotas neste orgao. Veja tambem Balanna Comercial; Balanno 
de Pagamentos; Comercio Internacional; Incoterms. 

IMPORTAQAO, Restri^oes a. Medidas restritivas impostas a importanao de 
produtos por um pais consistentes em tarefas, cotas ou depositos de 
importanao. Sao geralmente impostas com o objetivo de: 1) corrigir um deficit 
no balanno de pagamentos, substituindo o consumo de bens importados pelo 
de bens produzidos no pais. A extensao desse efeito dependera da elasticidade 
da demanda pelas importances em questao, isto e, do grau em que o mercado 



local dispoe de substitutes aceitaveis; 2) aumentar a economia do bem-estar 
social de um pais a expensas de outros, na medida em que haja poder para 
explorar os supridores estrangeiros, por meio, por exemplo, de monopolio, 
sem perigo de retalianao; 3) proteger o mercado da industria nacional 
enquanto ela esta se estabelecendo. Restri^oes nao tarifarias incluem direitos 
fiscais, tais como taxas de valor de acrescimo. Outros exemplos de restrinoes 
sao as taxas domesticas aplicadas de acordo com as caracteristicas tecnicas dos 
produtos. Veja tambem Balanca Comercial; Protecionismo; Substitui^ao de 
Importances. 

IMPORTAQOES, Substituigao de. Veja Substituinao de Importances. 

IMPOSSIBILIDADE DO PARETIANO LIBERAL Forma com que foi batizado 
um teorema apresentado em 1970 por Amartya Sen no artigo “The 
Impossibility of a Paretian Liberal” (Journal of Political Economy ) no qual se 
procura demonstrar que nenhuma regra de decisao social pode ao mesmo 
tempo satisfazer ao Otimo de Pareto e permitir que os individuos tomem 
decisoes a respeito de certas questoes pessoais sem considerar o desejo dos 
demais. A tese de Sen consiste em que a liberdade pessoal deve ter prioridade 
sobre a alternativa paretiana. Veja tambem Otimo de Pareto; Sen, Amartya. 

IMPOSTO. Valores pagos obrigatoriamente ao Estado e que devem reverter a 
coletividade sob forma de produtos e servinos de interesse geral como: 
transporte, educanao, saude, seguranna etc. Historicamente, esse pagamento 
despontou sob a forma de tributo, exprimindo uma relanao de forna que um 
povo vencido devia a seus dominadores. Na Idade Media, prevaleceu a ideia de 
que o imposto nao podia ser estabelecido sem o consentimento dos 
contribuintes; ou que o imposto era estabelecido a rogo do rei. Seria assim 
uma ajuda que se oferecia ao soberano, como um complemento de seus 
recursos normais. Mais tarde essas formas de tributos ganharam o sentido de 
obrigatoriedade, de coisa imposta ; uma imposinao que nao pode ser exercida 
sem o consentimento dos contribuintes, consentimento este que, nos regimes 
representatives, e atribuido ao poder legislative. A obrigatoriedade dos 
impostos pode ser entendida em termos de uma relanao contratual entre os 
cidadaos e o Estado, que lhes protege os bens e a propria vida. De acordo com 
outra teoria, o imposto corresponderia ao preno que o individuo paga pelos 



servi^os prestados pelo Estado a coletividade; outros o veem como uma 
especie de divida social, com a qual os cidadaos teriam de arcar pelo simples 
fato de fazer parte da comunidade politica. Os impostos podem ser de varios 
tipos: imposto pessoal — grava os bens, levando em conta o contribuinte que 
deles usufrui e seu grau de bem-estar; imposto real — incide sobre a materia 
tributavel, sem levar em considera^ao a pessoa do contribuinte, sua situa<;ao 
ou grau de riqueza; imposto direto — afeta a riqueza dos contribuintes, 
incidindo diretamente sobre seus capitais ou suas rendas, e depende da 
importance das riquezas possuidas ou das rendas ou salarios recebidos; 
imposto indireto — decorrente da produ<;ao e comercializa^ao (geralmente, 
incide sobre vendas, produtos industrializados, importa<;ao etc.); impostopor 
cotas — sua tarifa e fixada pela lei fiscal, sem que seja determinado o produto 
total; impostopor contingente — a lei fixa determinada quantia, o contingente; 
nao se estabelece tarifa; imposto progressivo — aumenta em propor^ao maior 
que o valor sobre o qual incide; impostoproporcional — aumenta na mesma 
propor^ao que o valor gravado; imposto regressivo — tern um impacto menor 
ao incidir sobre as faixas baixas de renda. A distin^ao entre imposto 
progressivo e imposto regressivo e tenue, referida a seu movel de aspira^ao: o 
primeiro pretenderia, sobretudo, sobrecarregar os contribuintes de rendas 
mais elevadas; o segundo teria a finalidade de aliviar os mais despossuidos. No 
Brasil, os impostos indiretos sao geralmente regressivos e os impostos diretos, 
progressives. Entre os impostos diretos podemos citar o imposto sobre a 
renda, que apresenta aliquotas crescentes em rela<;ao a eleva<;ao das faixas de 
renda. Entre os impostos indiretos temos o Imposto sobre Produtos 
Industrializados, Imposto sobre Circula^ao de Mercadorias e Servi^os, 
Imposto de Importa^ao etc. Uma caracteristica do sistema tributario do Brasil 
e dos demais paises subdesenvolvidos e a preponderance dos impostos 
indiretos. A posi<;ao secundaria da tributa^ao direta pode ser atribuida a 
inexistencia de um sistema de arrecada<;ao eficiente, ao baixo nivel de renda da 
popula<;ao e a constante premencia de recolhimento imediato dos impostos. 
Muitos economistas atribuem aos impostos indiretos uma pressao 
inflacionaria maior que a dos impostos diretos, devido ao fato de as empresas 
transferirem para o consumidor o valor dos impostos pagos, elevando o pre<;o 
da venda de seus produtos. Veja tambem Or^amento. 



IMPOSTO DE CONSUMO. Tributo federal substituido, em 1966, pelo IPI. Veja 
tambem, IPI. 

IMPOSTO DE EXPORTAQAO. Imposto criado, em 1979, com o proposito de 
reduzir a queda na receita de exporta<;6es em furn^ao da maxidesvaloriza^ao do 
cruzeiro daquele ano, bem como de elevar o pre<;o de varios produtos para o 
consumidor externo, contendo a exporta<;ao desses produtos e garantindo seu 
fornecimento no mercado interno. Foi utilizado tambem por ocasiao da 
maxidesvaloriza^ao de 1983, com aliquotas que variaram de 5 a 20% sobre 69 
produtos da pauta de exporta<;6es, tanto primarios como industrializados. A 
redu<;ao desse imposto e progressiva, a medida que se vao atenuando os efeitos 
da maxidesvaloriza^ao. Embora possa ser aplicado sobre qualquer bem ou 
servi^o, tern sido utilizado em bens primarios, como cafe, soja, algodao, a<;ucar 
e produtos agropecuarios. 

IMPOSTO DE LAREIRA. Tipo de imposto existente na Inglaterra no seculo 
XVII e incidente sobre a(s) lareira(s) existente(s) numa casa. Segundo William 
Petty, este imposto era o mais facil, claro e apropriado, na medida em que era 
facil determinar o numero de lareiras existentes numa comunidade por meio 
do numero de chamines existentes, e que nao eram facilmente removiveis 
como as pessoas. Veja tambem Capita^ao. 

IMPOSTO DE RENDA. Tributo cobrado das pessoas fisicas e juridicas sobre os 
rendimentos auferidos no exercicio de suas atividades profissionais ou 
comerciais, ou ainda sobre os rendimentos resultantes da aplica<;ao de seus 
capitais. O Imposto de Renda no Brasil foi criado pelo presidente Artur 
Bernardes, em 1922, sendo a primeira cobran^a feita sobre o exercicio 
financeiro de 1924. O Imposto de Renda e direto e progressivo, isto e, incide 
diretamente sobre uma pessoa fisica ou juridica, e a taxa<;ao e 
progressivamente proporcional ao valor do rendimento. Por isso, e 
considerado o imposto mais justo. O sistema de arrecada<;ao, apesar das 
constantes mudan^as feitas, sustenta-se em duas bases: o imposto arrecadado 
na fonte e o imposto langado. O imposto arrecadado na fonte e retido e 
recolhido pelas fontes pagadoras do rendimento, enquanto o lan^ado baseia-se 
na declara<;ao do contribuinte. 



IMPOSTO DE RENDA NEGATIVO. O conceito de Imposto de Renda negativo 
surgiu como um dos mecanismos de transference de renda inseridos no piano 
mais geral dos esfor^os de reformas dos sistemas de bem-estar, durante os 
anos 60, nos Estados Unidos. Os ancestrais desse programa devem ser 
encontrados, no entanto, na Lei dos Pobres, na Inglaterra, durante o seculo 
XIX, e no Dividendo Social promovido por lady Rhis-Williams, tambem na 
Inglaterra, depois da Segunda Guerra Mundial. Embora o termo tenha sido 
criado por Milton Friedman, ao apresentar um esquema sintetico do sistema 
no seu livro Capitalism and Freedom (Capitalismo e Liberdade), 1962, o 
Imposto de Renda negativo tern sido preocupa<;ao de economistas 
convencidos da necessidade de ampliar transferences como uma componente 
da redu<;ao da pobreza, em vista da ineficacia dos programas entao existentes. 
A ideia basica do Imposto de Renda negativo e fixar um nivel de renda 
minimo, e todos aqueles que nao alcan^assem esse nivel receberiam uma 
quantia em dinheiro para complementar sua renda. Outros beneficios que 
visam o bem-estar e sao concedidos in natura aos mais pobres seriam 
substituidos, inclusive para refor^ar o fundo que viabilizasse financeiramente 
o programa. 

IMPOSTO DIRETO. Veja Imposto. 

IMPOSTO DO SELO. Veja Lei do Selo. 

IMPOSTO DO VINTEM. Veja Vintem, Revolta do. 

IMPOSTO EM BENEFICIO DO BANCO DO BRASIL Imposto criado durante 
o reinado de D. Joao VI no Brasil, de 12$800, incidente sobre cada negociante, 
livreiro, boticario, sobre lojas de ouro, prata, estanho e artigos de cobre, tabaco 
etc., isentas somente as lojas de barbeiro e sapateiro. 

IMPOSTO INDIRETO. Veja Imposto. 

IMPOSTO INFLACIONARIO. O imposto inflacionario e aquele decorrente das 
receitas obtidas pelo governo pela emissao de moeda. Toda emissao de moeda 
que o governo realiza significa automaticamente que ele aumenta sua 
capacidade de adquirir bens e servi^os, pagar dividas etc., isto e, fazer frente as 
despesas governamentais. E como se um governo tivesse obtido tais recursos 
dos tributos que lan<;a. Como tal atitude, via de regra, provoca infla^ao, pois o 



aumento das emissoes, expandindo os meios de pagamento, resulta numa 
eleva<;ao dos pre<;os, denomina-se esta arrecada<;ao “imposto inflacionario”. 
Nos paises onde a infla^ao e muito baixa, e onde, portanto, o governo emite 
uma quantidade muito pequena de moeda adicional, este imposto nao 
representa uma parcela significativa do total de receitas de um governo: nos 
paises industrializados da Europa e America do Norte, entre 1960 e 1978, esta 
receita media nao alcan^ou 1% do PIB desses paises. Nos paises, no entanto, 
onde o processo inflacionario e muito intenso, estas receitas podem alcan^ar 
niveis expressivos. Por exemplo, durante os anos 20, nas hiperinfla^oes dos 
paises europeus, como a Alemanha, esta participa^ao alcan^ou cerca de 10% 
do PIB e quase a totalidade da arrecada<;ao do governo central. Mais 
recentemente, na Argentina, entre 1960 e 1975, as receitas do imposto 
inflacionario alcan^aram em media cerca de 6% do PIB e quase 50% do total 
de receitas do governo. Veja tambem Braceagem; Senhoriagem. 

IMPOSTO PREDIAL E TERRITORIAL URBANO. VejalPTU. 

IMPOSTO PROGRESSIVO. E aquele que aumenta em propor^ao maior do que 
o valor sobre o qual incide. O imposto de renda e um exemplo tipico pois 
existem aliquotas crescentes para os estratos maiores de renda. A 
progressividade do imposto pode tambem ser estabelecida por tempo. Por 
exemplo, pode haver progressividade do imposto territorial urbano sobre 
terreno vazio de acordo com o numero de anos que o mesmo permanecer sem 
ser construido. Veja tambem Imposto; Imposto de Renda; IPTU. 

IMPOSTO PROPORCIONAL. Veja Imposto. 

IMPOSTO RETIDO NA FONTE. Todo imposto que e descontado em sua 
propria fonte geradora. Nessa fonte, existe a figura do responsavel, solidario 
com o contribuinte e que deve proporcionar o pagamento do imposto devido. 
Por exemplo: no Brasil, o Imposto de Renda e deduzido do salario no 
momento em que o empregado recebe sua remunera^ao, ficando a empresa 
responsavel pelo recolhimento desse imposto junto ao fisco. 

IMPOSTO SELETIVO. Veja Excise Tax. 

IMPOSTO SOBRE VENDAS. VejalCM. 



IMPOSTO SONEGADO. E o imposto nao pago de forma dolosa, isto e, o 
contribuinte sabe que tem que pagar e, conscientemente, nao recolhe aos 
cofres publicos as importances devidas, embora exista expressa disposi^ao 
legal para faze-lo. Varios estudos desenvolvidos pela Secretaria da Receita 
Federal indicam que o nivel de sonega<;ao e muito elevado no Brasil, sendo 
que para cada real de imposto pago corresponderia outro de imposto 
sonegado. Veja tambem Receita Federal (Secretaria da); Sonega^ao Fiscal. 

IMPOSTO UNICO. Tipo de imposto que constituiria a unica fonte de receita do 
governo. O imposto unico pode incidir sobre a receita, o capital, a propriedade 
etc., mas a forma que tem recebido mais aten^ao dos estudiosos e sobre o valor 
da terra. A ideia do imposto unico sobre o valor da terra foi lan^ada pelo 
economista e politico americano Henry George, em sua obra Progresso e 
Pobreza, e tem certa afinidade com o impot unique dos fisiocratas. Segundo 
Henry George, a renda economica da terra era resultado do crescimento da 
economia e nao do esfor^o individual; em consequence, os governos tinham 
uma justificative para apropriar-se dessa renda, eliminando a necessidade de 
cobrar outros impostos. Veja tambem George, Henry. 

IMPOT UNIQUE. Veja Imposto Unico. 

IMPRESS AO REGIA. Com a chegada de D. Joao VI e a Familia Real ao Brasil, 
uma serie de institutes foram criadas, entre elas a Impressao Regia. Criada 
por decreto de Rodrigo Souza Coutinho em maio de 1808, essa institui<;ao teve 
um papel importante no desenvolvimento cultural e economico do pais. Sua 
primeira missao foi divulgar as medidas do governo — atos legislatives, 
decretos, alvaras, documentos diplomatics — estabelecido no Rio de Janeiro. 
Na verdade, a Impressao Regia constituia a primeira grafica organizada no 
Brasil. Em 1811, Manoel Antonio da Silva Serva fundou uma tipografia em 
Salvador. No Rio de Janeiro, as primeiras tipografias pertencentes a 
particulares surgiram em 1822 depois da Independence. A primeira 
publica<;ao da Impressao Regia (a partir de 1821, passou a ser denominada 
Impressao Nacional) foi um relatorio (Rela<;ao de Despachos) contendo os 
documentos oficiais desde a chegada da Familia Real em janeiro de 1808 ate 13 
de maio daquele mesmo ano. 

IMPUTED INTEREST. Veja Juros Imputados. 



INA — Indicador do Nivel de Atividade. Indice apurado pela Fiesp 
(Federate das Industrias do Estado de Sao Paulo) e que estima o nivel de 
capacidade ociosa na industria no estado de Sao Paulo. 

INADIMPLENCIA. Falta de cumprimento das clausulas contratuais em 
determinado prazo. Alem de permanecer em debito, a parte inadimplente fica 
sujeita ao pagamento de juros de mora, multa contratual ou outros encargos. 

INAMPS. VejalNSS. 

IN AND OUT. Expressao em ingles utilizada entre especuladores para designar 
uma operate de compra imediatamente seguida por uma venda, ou vice- 
versa. Por exemplo, a compra de um titulo e sua venda no mesmo dia e uma 
operate in and out. 

INCC (Indice Nacional da Constru^ao Civil). VejaIGP. 

INCENTIVO FISCAL. Subsidio concedido pelo governo, na forma de renuncia 
de parte de sua receita com impostos, em troca do investimento em operates 
ou atividades por ele estimuladas. Os incentivos podem ser diretos ou 
indiretos. Quando concedidos na forma de isen^ao do pagamento de um 
imposto direto, como o imposto sobre a renda, beneficiam o contribuinte; no 
caso de um imposto indireto, tendem a diminuir o pre^o da mercadoria 
produzida pela empresa que recebe a isen^ao, beneficiando tambem o 
consumidor. Veja tambem Fundos Fiscais; Guerra Fiscal. 

INCERTEZA. Situate em que, partindo-se de determinado conjunto de a<;6es, 
se chega a varios resultados possiveis. Os resultados sao conhecidos, mas nao a 
probabilidade de eles ocorrerem. Caso as probabilidades sejam conhecidas, 
fala-se em risco. Veja tambem Risco. 

INCH. Veja Polegada. 

INCOMPATIVEIS. Veja Mutuamente Exclusivos. 

INCORPORAQAO. Aquisito de uma empresa por outra. Pode ser feita pela 
compra a vista das a<;6es, pagando-se por elas um preset superior ao pre<;o de 
mercado, ou adquirindo-se o controle acionario a longo prazo. As 
incorporates sao realizadas, em geral, para aumentar o poder de monopolio 
dos grupos empresariais e diminuir a concorrencia. O termo “incorporate” 



traz implicito o sentido de que a aquisi^ao foi feita sem total acordo por parte 
da incorporada, diferindo, por isso, da fusao. Veja tambem Concorrencia; 
Fusao; Merger. 

INCORPORAQAO DE RESERVAS. Processo contabil pelo qual os lucros 
retidos e nao distribuidos nos exercicios anteriores (fundos de reserva etc.) 
passam a ser contabilizados como integrantes do capital da empresa. 

INCOTERMS. Abrevia<;ao da expressao em ingles international commercial 
terms , que significa “termos do comercio internacional”. Os incoterms 
surgiram em 1936, quando a Camara de Comercio Internacional resolveu 
editar um livro consolidando e interpretando as varias formulas contratuais 
que vinham, havia muito, sendo utilizadas pelos comerciantes internacionais. 
Esse conjunto de normas ficou conhecido como Incoterms1936. Em 1953, foi 
reformulado, tendo sofrido algumas emendas e adi^oes em 1967, 1976 e 1980, 
sendo que, atualmente, o novo conjunto de regras denomina-se Incoterms 
1980. Alem dos incoterms , existem tambem as RevisedAmerican Foreign Trade 
Definitions 1941 (Defini^oes Americanas Revisadas para o Comercio Exterior 
1941). Estas defini^oes foram estabelecidas no XXVII Congresso Nacional do 
Comercio Exterior, realizado nos Estados Unidos em 1940, e sao ainda 
aplicadas naquele pais, embora a tendencia seja a uniformiza^ao em torno dos 
incoterms, pois estes proporcionam uma aplica<;ao mais universal. A 
importance dos incoterms esta no estabelecimento do que se denomina 
“ponto critico”, isto e, aquele momento de transference de obriga<;6es, ou seja, 
quando o vendedor (exportador) e considerado isento de responsabilidade 
legal sobre a mercadoria entregue ao comprador, tendo direito a receber o 
pagamento estipulado na medida em que, daquele ponto em diante, as 
despesas e os riscos correm por conta do comprador (importador). A 
relevancia dos incoterms e sua capacidade de definir com precisao, e sem 
deixar margem a duvidas, o ponto critico das transa<;6es. Os incoterms sao os 
seguintes: ex work; freight or carriage paid to; deliveredduty paid; free carrier 
(franco-transportador); namedpoint (ponto designado); FAS; FOB; C&F; CIF; 
ex ship; ex quay; FOB Airport; FOR/FOT; deliveredat frontier. As fortes 
mudan^as ocorridas nas modalidades de transporte e nos procedimentos 
documentais do comercio internacional criaram a necessidade de uma revisao 
dos incoterms capaz de coloca-los em sintonia com essas transforma^oes. 



Entre as mudan^as mais importantes encontram-se as seguintes: 1) 
estabelecimento de um unico operador responsavel por todas as etapas do 
sistema de transporte, com apenas um contrato de transporte abrangendo 
todo o percurso, da origem ao destino; 2) entrega das mercadorias (exceto 
quando se trata de grandes volumes) na esta<;ao de fretes ou terminals em vez 
de no navio, o que torna ociosos os incoterms, que tern como ponto critico 
(ponto de transference de responsabilidades) o costado do navio ( free 
alongside ship, por exemplo); 3) a conteineriza^ao impossibilitou a constata<;ao 
de avarias durante o transito de uma mercadoria, a nao ser antes do embarque 
ou depois do desembarque, quando o container e aberto; 4) a substitui<;ao do 
conhecimento de embarque tradicional por faturas e recibos fornecidos por 
sistemas de dados computadorizados, o que possibilita a revenda da 
mercadoria antes mesmo de sua chegada ao destino, mediante a entrega do 
documento ao novo comprador. A partir de 1980, foram introduzidos dois 
novos termos, alem da atualiza<;ao de um ja existente. Os dois novos sao os 
seguintes: 1 ) free carrier, que e uma adapta<;ao do termo FOB para adapta-lo as 
peculiaridades do transporte intermodal, isto e, enquanto no sistema FOB o 
vendedor cumpre suas obriga<;6es e isenta-se de responsabilidade quanto a 
risco de perdas e danos da mercadoria no momento do embarque (quando a 
mercadoria e colocada a bordo do navio), na nova versao o ponto critico e o 
“ponto designado”, ou seja, quando o produto e entregue em custodia ao 
transportador; 2) freight/carriage and insurancepaid to (named point of 
destination ) CIP. Segue os mesmos principios do cost, insurance andfreight 
(CIF), sendo que o vendedor area com os custos de transporte e seguro ate o 
ponto acordado entre as partes. Os riscos de perdas e avarias e os aumentos de 
despesas sao transferidos nao mais no momento do embarque (como ocorre 
no sistema CIF), o que atende apenas ao transporte maritimo, mas quando da 
entrega da mercadoria ao primeiro transportador, adaptando-se desta forma a 
qualquer tipo de transporte, inclusive o intermodal. A atualiza<;ao do termo 
existente refere-se a freight/carriage paid to. Este termo nao e novo, tendo sido 
apenas atualizado as condi<;6es do transporte integrado ou intermodal. E 
praticamente igual ao anterior, com a unica diferen^a de que nao exige do 
vendedor a contrata<;ao do seguro. Alguns incoterms admitem varia^oes, 
sendo as mais importantes as seguintes: 1) FOB americano. Neste caso, os 



custos de transporte ate o porto ou aeroporto de embarque e aqueles 
referentes ao desembara^o alfandegario na exporta^ao nao estao a cargo do 
vendedor, mas sim do comprador. O FOB americano fica num ponto 
intermediary entre o ex work e o free carrier ; 2) ex work. Nesta modalidade, os 
custos de carregamento da mercadoria da fabrica para o veiculo do 
transportador correm por conta do comprador. No entanto, caso haja acordo 
entre as partes, a responsabilidade desta opera<;ao pode passar ao vendedor; 3) 
CIF landed. Os custos de descarregamento, inclusive despesas de chatas e cais, 
correm por conta do vendedor, apesar dos riscos de transporte da mercadoria 
passarem para o comprador a partir do momento em que ela ultrapassar 
efetivamente a amurada do navio, no porto de embarque. Esta variante pode 
representar riscos para o vendedor, no caso de o porto de destino ser mal 
equipado, o que pode causar despesas adicionais e nao previstas ao 
exportador; 4) CIF landed/ex quay (duties on buyer’s account ). No que se 
refere a custos, estes dois termos se equivalem, uma vez que cabe ao vendedor 
arcar com as despesas de desembarque da mercadoria. Mas no que se refere 
aos riscos, ha uma diferen^a importante, pois enquanto no primeiro caso (CIF 
landed ) a transference se da no porto de embarque, viajando a mercadoria 
por conta do comprador, no ultimo, a transference de riscos ocorre no porto 
de destino, quando, ate entao, a mercadoria esteve sob responsabilidade do 
vendedor. 

INCRA — Instituto Nacional de Coloniza^ao e Reforma Agraria. Orgao 
do governo federal criado em 1970 e vinculado em 1982 ao novo Ministerio de 
Assuntos Fundiarios. Tinha como finalidade fazer o levantamento cadastral 
das propriedades agricolas e a demarca<;ao de areas prioritarias para 
coloniza<;ao e reforma agraria, alem de cuidar das medidas executivas para sua 
implementa^ao. O Incra foi extinto por decreto-lei assinado pelo presidente 
Jose Sarney em 21/10/1987. As atribui^oes do Incra passaram a ser 
desempenhadas diretamente pelo Ministerio da Reforma e do 
Desenvolvimento Agrario (Mirad). As superintendences regionais do Incra 
foram mantidas e seus diretores estao vinculados diretamente ao gabinete do 
ministro. 

INCRA, Cadastramentos do. Fevantamentos cadastrais das propriedades 
agricolas realizados periodicamente, a partir de 1967, com a finalidade da 



cobran^a do Imposto Territorial Rural e a classifica^ao das propriedades rurais 
como minifundio, empresa rural, latifundio por explora<;ao e latifundio por 
dimensao, com o objetivo de realizar a reforma agraria. Veja tambem Incra; 
Reforma Agraria. 

INDENTURE. Termo em ingles que significa um acordo por escrito entre uma 
corpora<;ao que emite titulo de divida e quern o adquire (o credor), 
estabelecendo data de vencimento, taxa de juros e outras condi<;6es do acordo. 

INDEXAQAO. Mecanismo de politica economica pelo qual as obligates 
monetarias tern seus valores em dinheiro corrigidos com base em indices 
oficiais do governo. No Brasil, por exemplo, os salarios, pensoes e alugueis 
residenciais eram corrigidos em fun^ao da varia<;ao do Indice Nacional de 
Pre<;os ao Consumidor (INPC). Depois de 1986, com o Plano Cruzado, o 
Plano Bresser (1987) e o Plano Verao (1989), as regras de indexa<;ao sofreram 
varias altera<;6es, sendo ate suspensas durante algum tempo. Desde a aplica<;ao 
do Plano Collor 2, a indexa<;ao como medida de corre<;ao monetaria foi 
oficialmente abolida. No entanto, com a acelera<;ao da infla^ao entre 1991 e 
1994, ela voltou a ser admitida, para ser outra vez eliminada (pelo menos 
parcialmente) com o advento do Plano Real. Veja tambem Plano Bresser; 
Plano Collor 2; Plano Cruzado; Plano Real; Plano Verao. 

INDIAS OCIDENTAIS. Veja Companhia Holandesa das Indias Ocidentais. 

INDIAS ORIENTAIS. Veja Companhia das Indias Orientais; Companhia 
Holandesa das Indias Orientais. 

INDICADOR SOCIAL. Procedimento estatistico que objetiva quantificar o grau 
de bem-estar ou qualidade de vida de uma popula<;ao. A necessidade de 
detectar esses indices decorreu do descontentamento generalizado do uso do 
conceito de crescimento do produto nacional bruto como principal referencial 
para se aferir o grau de desenvolvimento social de uma comunidade. O 
conceito de indicador social procura superar essas caracteristicas puramente 
quantitativas da produ^ao. Incluem-se, portanto, como indicadores sociais: 
nivel de emprego, qualidade habitacional, nivel de instru^ao, mobilidade 
social, servi^os de transporte e de saude, educa<;ao e perfil cultural global, 
oportunidades de lazer, grau de depreda<;ao dos recursos naturais nao 
renovaveis, polui<;ao do ar, da agua e sonora, entre outros dados. De posse 



desse tipo de informa^ao, o poder publico, em qualquer nivel, estaria mais 
capacitado a planejar e desenvolver uma politica social. Veja tambem Bem- 
estar, Economia do; Desenvolvimento Economico; IDH. 

INDICADORES ECONOMICOS. Conjunto de dados estatisticos, passiveis de 
mudan^a e oscila<;6es, capaz de dar uma ideia do estado de uma economia em 
determinado periodo ou data. Tambem chamados indicadores de conjuntura , 
em geral fornecem dados sobre produ<pk>, comercializa^ao e investimentos. 
Entre os indicadores economicos mais relevantes estao os referentes a 
desemprego, oferta de empregos, emprestimos bancarios, reservas, pre<;os de 
certos produtos (como petroleo), taxas de juros, movimentos de importa<;ao e 
exporta<;ao, produ<;ao industrial geral e setorial, produ^ao de a<;o e veiculos, 
pre<;os de materiais de constru<;ao e consumo energetico, entre outros. 

INDICE. Veja Numero-mdice. 

INDICE AGREGADO PONDERADO. Indice agregado de pre<;os pelo qual se 
estabelece, para cada um, um peso ou pondera<;ao. E utilizado, por exemplo, 
na determina^ao do custo de vida e suas varia^oes, na medida em que os 
varios produtos participam de forma diferenciada no consumo habitual de 
uma popula^ao, variando tambem de acordo com as diversas faixas de renda 
dessa popula^ao. Por exemplo, o consumo de pimenta e muito menor do que 
o de arroz e feijao, na alimenta^ao habitual das familias brasileiras: uma 
altera<;ao de 10% em seu pre<;o nao tera a mesma influencia sobre a varia<;ao 
do custo de vida do que a mesma altera<;ao no pre<;o do arroz ou do feijao. Os 
indices agregados ponderados tambem admitem distin<;6es, uma vez que uns 
incluem um leque mais amplo de pre<;os do que outros, ora registrando os 
pre<;os do atacado, isto e, praticados entre empresarios, e ora os pre<;os apenas 
do varejo, ou seja, pre<;os praticados entre empresarios e os consumidores 
finais. A formula generica desses indices e a seguinte: 

= I Po.w’ 


em que Pn sao os pre<;os do ano n, Po sao os pre<;os do ano base, e w sao os 
pesos designados a cada pre<;o. No Brasil, os Indices Agregados Ponderados 



mais utilizados para a estimativa da infla^ao sao os seguintes: Indice Geral de 
Pregos-Disponibilidade Interna (IGP-DI), apurado pela Funda^ao Getulio 
Vargas (FGV) entre os dias 1° e 30 de cada mes, composto por uma media 
ponderada do Indice de Pre<;os ao Consumidor (30%), da cidade do Rio de 
Janeiro, do Indice de Pre<;os no Atacado (60%) e do Indice Nacional da 
Constru^ao Civil (10%) e utilizado na corre<;ao de contratos; Indice Geral de 
Pregos de Mercado(IGP-M), o mesmo que IGP-DI, mas apurado entre os dias 
21 e 20 de cada mes; Indice Nacionalde Pregos ao Consumidor (INPC), apurado 
pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) de 1° a 30 de cada 
mes, entre as faixas de renda de um a oito salarios mmimos em onze regioes 
metropolitanas (Sao Paulo, Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte, 
Recife, Belem, Fortaleza, Salvador, Curitiba, Goiania e Brasilia), utilizado para 
a corre<;ao de contratos; Indice doCusto de Vida (ICV), apurado pelo Dieese 
(Departamento Intersindical de Estudos e Estatistica Socioeconomicos) entre 
os dias 1° e 30 de cada mes nas faixas de renda de um a trinta salarios mmimos 
no municipio de Sao Paulo, utilizado para corre<;ao de acordos (salariais) 
setoriais, estando presente como indice de corre<;ao salarial de varias 
categorias ate o advento do Plano Real; Indice do Custo de Vida da Classe 
Media (ICVM), apurado pela Ordem dos Economistas de Sao Paulo entre os 
dias 1° e 30 de cada mes nas faixas de renda de dez a quarenta salarios 
mmimos no municipio de Sao Paulo e utilizado para corre<;ao de contratos; 
Indice de Pregos aoConsumidor (IPC), apurado pela Funda^ao Instituto de 
Pesquisas Economicas (Universidade de Sao Paulo) entre os dias 1° e 30 de 
cada mes nas faixas de dois a seis salarios mmimos no municipio de Sao Paulo, 
utilizado para a corre<;ao de impostos municipais e estaduais; tndicede Pregos 
ao Consumidor em Real (IPCr), apurado pelo Instituto Brasileiro de Geografia 
e Estatistica (IBGE) (a partir da vigencia do Plano Real) entre os dias 16 do 
mes anterior ate o dia 15 de mes de referenda, nas faixas de um a oito salarios 
mmimos nas onze regioes metropolitanas correspondentes ao INPC, utilizado 
para a corre<;ao de salarios e contratos em geral. 

INDICE BIG MAC. Indicador do poder de compra das principals moedas 
mundiais, tendo como referencial o pre<;o do sanduiche homonimo produzido 
com as mesmas materias-primas e vendido praticamente em todo o mundo. 
Criado pela revista The Economist , de Londres, suas varia^oes mensais podem 



refletir altera<;6es de custos e aumentos ou perdas de eficiencia em cada 
economia na produ^ao dos componentes que entram na composi^ao nessa 
pe<;a basica das unidades do fast-food. A Uniao dos Bancos Sui<;os tem uma 
versao do indice relacionada com o poder de compra, comparando quanto 
tempo de trabalho necessita o assalariado medio para comprar um Big Mac. 
Em 1997, os pontos extremos eram: duas horas para o caso de um assalariado 
em Caracas (Venezuela) e nove minutos para um trabalhador em Toquio 
(Japao). Veja tambem Cassel, Gustav; Paridade do Poder de Compra. 

INDICE CAMPONES. Veja Kondratieff, Nikolai Dmitrievitch. 

INDICE DE ATIVIDADE ECONOMICA DO NEW YORK TIMES. Veja New 

York Times Business Index. 

INDICE DE BASILEIA. Indice elaborado dentro dos dispositivos dos Acordos de 
Basileia (1 e 2) e que mede a saude financeira dos bancos. Veja tambem 

Acordo de Basileia; Acordo de Basileia 2. 

INDICE DE BOLSA DE VALORES. Valor numerico equivalente a media das 
cota<;6es de certo grupo de a<;6es, consideradas representativas de todo o 
mercado, em determinado momento. Pela compara<;ao dos indices apurados 
sucessivamente pelas Bolsas de Valores, pode-se saber se o mercado se 
encontra em alta, estavel ou em baixa, o que orienta os investidores em suas 
aplica<;6es no futuro proximo. O acompanhamento do indice e feito em geral 
por meio de um grafico simples que registra sua evolu<;ao no tempo: um ano, 
um mes, uma semana ou ate mesmo ao longo de um dia. 

INDICE DE DESENVOLVIMENTO HUMANO. Veja IDH. 

INDICE DE FISHER. Tambem denominado “Indice Ideal de Fisher”, e um 
numero que tem a finalidade de eliminar o vies para cima do Indice de 
Laspeyres, e o vies para baixo do Indice de Paasche, calculando a media 
geometrica entre ambos: 



fI.Pn.qn IPn.qo 
ZPo.qn ZPo.qo 


100 , 



em que Pn = presets do ano n; Po = pre<;os no ano-base; Qn = quantidades no 
ano n; Qo = quantidades no ano-base. 

INDICE DE GINI. Veja Coeficiente de Gini. 

INDICE DE HERFINDAHL. Indice idealizado pelo economista Orris Herfindahl, 
para a determinate dos efeitos anticompetitivos potenciais de uma fusao de 
bancos. O indice mede o grau de concentrate por meio da soma das 
participates individuais de cada empresa, elevadas ao quadrado, de tal forma 
que 


IH ? 71 i » 

em que p = participate percentual no mercado de cada empresa. Quando um 
unico banco controla todo o mercado (monopolio ou monopsonio), o indice 
de Herfindahl e igual a 1. Nos casos de oligopolios ou oligopsonies, quando 
existem poucos bancos explorando um mercado, o indice sera proximo a 1, e 
quanto mais concorrencial for o mercado, mais o indice sera proximo de 0. 
Supondo a existencia de seis bancos num determinado mercado, com 
participates nos depositos de 30%, 25%, 20%, 15% e 5%, a soma dos 
quadrados dessas participates sera 0,22. Se os dois maiores bancos se 
fundirem, o indice aumentara para 0,37, o que pode ser considerado uma 
fusao anticoncorrencial. No entanto, se a fusao ocorrer entre os dois menores 
bancos, a alterato no indice sera desprezivel, isto e, ele passara para 0,225, e, 
portanto, esta fusao nao seria anticoncorrencial. O indice de Herfindahl e 
apenas um dos indicadores dos efeitos da fusao de bancos sobre o mercado, e 
dentro desta limitato, nao pode ser considerado a palavra final numa analise 
de concentrate de mercados, na medida em que e apenas aproximativo. O 
indice Herfindahl-Herschman, derivado do de Herfindahl, e o indice utilizado 
nos Estados Unidos para medir o grau de monopolio e concentrato para 
efeitos da aplicato da Lei Antitruste. Veja tambem Legislate Antitruste. 

INDICE DE LASPEYRES. Indice de pre<;os agregado ponderado no qual o 
numerador e a soma dos pre<;os correntes ponderados pelas quantidades de 
um periodo-base, e o denominador e a soma dos pre<;os do periodo-base, 
ponderados da mesma forma. A formula para o calculo e a seguinte: 



Z Pn . Qo 

Ind. Lasp = ^- 

Z Po . Qo 
i= 1 

em que Pn = pre<;o no ano n; Po = pre<;o no ano-base; Qo = quantidade no 
ano-base. 

INDICE DE LERNER. Um indicador do poder de monopolio de uma empresa, 
definido pela formula: 


T _ Pre<;o - Custo Marginal 

L — • 

Pre<^o 

Quando existe concorrencia perfeita, o pre<;o se iguala ao custo marginal, e, 
portanto, L sera = 0. Quando o pre<;o supera o custo marginal, o indice torna- 
se positivo e varia entre 0 e 1. Quanto mais proximo L estiver de 1, maior sera 
o grau de monopolio exercido pela empresa. 

INDICE DE LIQUIDEZ CORRENTE. Medida de liquidez calculada mediante a 
divisao do ativo circulante da empresa pelo seu passivo circulante. Quanto 
maior for este indice, tanto maior sera a liquidez da empresa. 

INDICE DE LIQUIDEZ SECO (Acid-test Ratio). Medida de liquidez que retira 
do ativo circulante os estoques de duvidosa realiza<;ao, dividindo-se o 
resultado pelo passivo circulante. Este indice e, portanto, menor ou igual ao 
indice de liquidez corrente, e quanto maior for, maior sera a liquidez da 
empresa. 

INDICE DE OFELIMIDADE. Indice desenvolvido por Vilfredo Pareto (1848- 
1923), que relaciona o grau de prazer ou satisfa<;ao de combina^oes de dois 
bens de tal forma que: 1) tal indice seja identico para duas combina^oes entre 
as quais a escolha seja indiferente para o consumidor; 2) tal indice seja 
diferente para duas combina<j:6es entre as quais uma seja preferivel a outra (a 
preferida deve ter um indice maior). Veja tambem Indiferen^a, Curva de; 
Ofelimidade; Pareto, Vilfredo. 



INDICE DE OSCILAQAO. Numa serie estatistica cronologica de x termos, e a 
media aritmetica das x - 1 diferen^as, em valor absoluto, entre cada termo e o 
que se lhe segue imediatamente, tornados todos eles na sua ordem natural de 
apresenta<;ao. 

INDICE DE PAASCHE. Indice de pre<;os agregado ponderado no qual o 
numerador e calculado pelos pre<;os (pi) correntes ponderados pelas 
quantidades correntes (qi) e o numerador e calculado com os pre<;os do ano 
base (po), ponderados pelas quantidades correntes (qi) de acordo com a 
seguinte formula: 


n In 

I Paasche= Xpi.<0 A /Epo^i 

i =1 / 1=1 

em que Pi = pre<;os no ano 1 
Po = pre<;os no ano-base 
qi = quantidades no ano 1 
Veja tambem Indice de Laspeyeres. 

INDICE DE PARETO. E aquele em que a elasticidade da fun<;ao de distribui<;ao e 
igual ao parametro e e constante, ou: 


dy X 

E -= -a ou 

dx Y 



dy X 
dx Y 


= a. 


O parametro indica o decrescimo do numero de pessoas quando se passa de 
uma classe de renda para outra mais elevada. Se a = 1,5 e passamos de uma 
classe de renda Xo para uma classe Xi (sendo Xio), ou que a renda da classe Xi 
seja 10% superior a renda da classe Xo, o numero de pessoas que ganha Xi sera 
15% menor (a e 1,5) do que aquele que ganha Xo. Analisando os dados 
estatisticos relativos a renda de diversos paises, Vilfredo Pareto descobriu que 
a grandeza do parametro em termos absolutos situava-se entre os limites 1,2 e 
1,9, sendo a media 1,5. O valor de X pode ser considerado uma medida da 
desigualdade da distribui^ao da renda. Quanto maior for o valor do 



parametro, tanto mais concava sera a hiperbole e tanto maior a diferen^a entre 
as rendas dos varios grupos da popula<;ao. 

INDICE DE QUETELET. Veja Quetelet, Lambert Adolphe Jacques. 

INDICE DE RENDA FIXA DA SALOMON BROTHERS. Indice da Salomon 
Brothers constituido de titulos do tesouro de paises com elevada liquidez e 
politicas de emissao transparentes e permanentes e um mercado financeiro 
com um volume superior a 20 bilhoes de dolares. Esse indice considera os 
titulos do Tesouro emitidos pelos governos dos seguintes paises: Estados 
Unidos, Japao, Alemanha, Italia, Inglaterra, Canada, Holanda, Belgica, 
Espanha, Suecia, Dinamarca e Australia. 

INDICE DE VALOR. Indice que mede as varia^oes no valor da produ^ao, do 
consumo etc., comparando as varia^oes nos pre<;os e nas quantidades num 
determinado ano (mes, semana etc.) com os pre<;os e as quantidades num ano- 
base. 


_ ILPn.qn 

Iv = -— 

EPo.qo 

em que Pn = pre<;os no ano n; P0 = pre<;os no ano-base; qn = quantidades no 
ano n; qO = quantidades no ano-base. 

INDICE IDEAL DE FISHER. Veja Indice de Fisher. 

INDICE MARSHALL-EDGEWORTH. Um numero-indice para o calculo da 
varia<;ao de pre<;os proposto por Marshall e Edgeworth como uma alternativa 
para as formulas de Laspeyres e Paashe, com a inten^ao de eliminar o vies de 
cada uma delas: 


I[P,(qo+q")l 
Z[P, (<?»+<?«)] 

A desvantagem deste indice e a falta de comparabilidade entre os diferentes 
anos, na medida em que os padroes de pondera<;ao se deslocam. Veja tambem 

Indice de Fisher; Indice de Laspeyres e Indice de Paasche. 



INDICE NIKKEI. Indice criado em 1950 e constituido pelos pre<;os medios (nao 
ponderados) de 225 a<;6es relacionadas na primeira sec<;ao da Bolsa de Valores 
de Toquio, e estimado pelo Nihon Keizai Shimbum, Inc. (editor do principal 
jornal de economia e negocios no Japao, o NihonKeizai Shimbum , fundado em 
1876 e com circulate diaria de mais de 3 milhoes de exemplares). Ele e 
calculado diariamente por meio de uma media nao ponderada de 225 a<;6es 
selecionadas dentre cerca de 1.200 registradas na primeira se^ao da Bolsa de 
Valores de Toquio. Como o indice nao e ponderado, pode dar lugar a 
manipulates e, em alguns casos, passar uma impressao falsa sobre o 
desempenho na Bolsa de Valores, pois transates com grandes lotes de a<tes 
de empresas pequenas ou medias podem provocar altera<;6es muito fortes no 
indice. Como o indice foi criado em 1950, existe um vies no sentido da 
industria pesada. Em 1982, foi introduzido o Indice Nikkei Ampliado, 
contendo a media de quinhentas a<;6es registradas na primeira se^ao da Bolsa 
de Valores de Toquio. Contendo um numero maior de a<;6es, este indice 
reflete melhor as flutuates do mercado acionario no Japao. Veja tambem 
Topix. 

INDICE NIKKEI AMPLIADO. Veja Indice Nikkei. 

INDICE PREQO/LUCRO (P/L). Indice resultante da divisao do pre<;o de uma 
a<;ao no mercado pelo lucro liquido anual da mesma. Supondo que o resultado 
obtido em determinado momento se repetira ou sera constante nos anos 
subsequentes, o P/L indicaria o numero de anos para recuperar o capital 
aplicado na compra de uma a<;ao pelo recebimento do lucro obtido por uma 
empresa. 

INDICE SENN. Indice do Sistema Eletronico de Negocia^ao Nacional das Bolsas 
de Valores do Rio de Janeiro, Bahia, Sergipe, Alagoas, Minas Gerais, Espirito 
Santo, Brasilia, Parana, Pernambuco, Paraiba e Santos. Este indice, que 
computa as oscila<tes do pre<;os de cinquenta a<;6es, indica a movimenta<;ao 
dos negocios nas Bolsas de Valores destes estados e cidades. 

INDICES CONTABEIS E FINANCEIROS. Sao indices que medem a liquidez de 
uma empresa, a estrutura de seu capital, sua rentabilidade e os prazos medios 
de suas varias operates e relates com terceiros. Os indices relacionados com 
a liquidez sao os seguintes e apresentados em numeros indices: 



a) Indice de Liquidez Corrente: e o ativo circulante /passivo circulante. Este 
indice mede a capacidade de pagamento de uma empresa a curto prazo, isto e, 
ate 12 meses. 

b) Indice de Liquidez Seca: caixa + bancos + aplica<;6es financeiras + clientes / 
passivo circulante. Mede a capacidade de pagamento no curtissimo prazo. 

c) Indice de Liquidez Geral: ativo circulante + realizavel a longo prazo / 
passivo circulante + exigivel a longo prazo. 

Os indices relacionados com a estrutura do capital e apresentados em 
porcentagens sao os seguintes: 

a) Grau de Endividamento: ativo circulante + realizavel a longo prazo / passivo 
circulante + exigivel a longo prazo. Estabelece uma compara^ao de capital de 
terceiros com capital proprio. 

b) Perfil de Endividamento: passivo circulante / passivo circulante + exigivel 
de longo prazo. Mede a parcela de capital de terceiros que vence em um ano. 

c) Imobiliza^ao de Fundos de Longo Prazo: ativo permanente / exigivel de 
longo prazo + patrimonio liquido. Compara^ao entre o ativo permanente e 
recursos de longo prazo. 

d) Imobiliza<;ao do Patrimonio Liquido: ativo permanente / patrimonio 
liquido. Estabelece uma compara<;ao entre o ativo permanente e o capital 
proprio. Os indices relacionados com a rentabilidade e apresentados em 
porcentagens sao os seguintes: 

a) Margem Liquida: resultado liquido / receita liquida. Mede o resultado das 
vendas do periodo. 

b) Giro do Ativo (em numero indice): receita liquida / ativo total inicial. Mede 
a produtividade das vendas. 

c) Rentabilidade do Ativo: resultado liquido / ativo total inicial. Mede a 
rentabilidade do investimento total inicial. 

d) Rentabilidade do Patrimonio Liquido: resultado liquido / patrimonio 
liquido Inicial. Mede a rentabilidade do capital proprio inicial. 

Os indices relacionados com os prazos medios (medidos em dias) sao os 
seguintes: 

a) Estocagem: estoques / custo de mercadorias vendidas/ 360. Mede o prazo 
medio de giro dos estoques. 



b) Clientes: clientes / vendas realizadas / 360. Mede o prazo medio de 
recebimento das vendas do periodo. 

c) Fornecedores: fornecedores / compras* realizadas/ 360. Mede o prazo 
medio de pagamento das compras do periodo. 

d) Ciclo Operacional: estocagem + clientes. Mede o prazo medio para comprar 
e vender. 

e) Ciclo Financeiro: estoques + clientes - fornecedores. Mede o prazo medio 
para comprar e vender, menos o prazo para pagar. 

* - compras = custo das mercadorias vendidas - estoques do ano anterior + 
estoques do ano atual. Veja tambem Balan^o: Contabilidade; Indice de 
Liquidez Corrente; Indice de Liquidez Seco; Partidas Dobradas. 

INDICES DE BOLSAS DE VALORES 

Alemanha — Commerzbank (dezembro de 1953); DAX (dezembro de 1987); 
FAZAktien (dezembro de 58) 

Argentina — Merval (dezembro de 1977) 

Australia — All Ordinaires (janeiro de 1980); All Mining (janeiro de 1980) 
Austria — Credit Aktien (dezembro de 1984); Traded Index ATX (janeiro de 
1991) 

Belgica — Bel-20 (janeiro de 1991) 

Brasil — Bovespa (dezembro de 1983) 

Canada — TSE 300; Composite (1975); Portfolio (janeiro de 1983 Montreal) 
Chile — IPGA Geral (dezembro de 1980) 

China — Classe A (para investimentos estrangeiros) 

Cingapura — Straits Times; SES — All Singapore (abril de 1975) 

Estados Unidos — Amex Market Value; Dow Jones Industrial Average; ASE 
composite; Dow Jones Sixty Five Stocks; Dow Jones Transport; Dow Jones 
Utilities; Major Market Index; NASDAQ Composite; NASDAQ National 
Markets Composite; NYSE Composite; Russell 2000; Standard & Poor’s 100; 
Standard & Poor’s 500; Standard & Poor’s 600; Standard & Poor’s Composite; 
Standard & Poor’s Financial; Standard & Poor’s Industrial; Standard & Poor’s 
MidCap; Value Line; Wilyshire 5000 Equity 

Franca — CAC 40 (dezembro de 1987); SBF 250 (dezembro de 1990) 

Holanda — AEX; CBS TRG (dezembro de 1983); CBS All Share (dezembro de 
1983) 



Hong Kong — Hang Seng (julho de 1964) 

India — Bombay Stock Exchange BSE (1979) 

Indonesia — Jakarta Composite (agosto de 1982) 

Inglaterra — FT-SE 100; FT-SE Mid 250; FT-SE-A 350; FT-SE-A All Share 
FT-SE Small Cap (para pequenas empresas); FT Ordinary 
Irlanda — ISEQ Overall (janeiro de 1988) 

Italia — Banca Commercial (Comit 1972); MIBtel; MIB Geral (janeiro de 
1995) 

Japao — ISE/Nikkei 50; Nikkei 225 (maio de 1949); Nikkei 300 (outubro de 
1982); OSE average; TOPIX (janeiro de 1968); Tokyo Stock Exchange segunda 
sec<;ao (janeiro de 1968) 

Malasia — KSLE Composite (abril de 1986) 

Mexico — IPC (novembro de 1978) 

Mundo — Dow Jones World Stock (dezembro de 1991); Morgan Stanley 
Capital International (janeiro de 1970); Salomon-Russel Global Equity; FT- 
Actuaries/Standard & Poor’s World Index. 

Nova Zelandia — NZSE — 40 (julho de 1986) 

Noruega — OSE Total (janeiro de 1983) 

Paquistao — Karachi-100 
Portugal — BTA (1977) 

Sui^a — Swiss Bank Industrial (dezembro de 1958); Swiss Bank Geral (abril de 
1987); SMI 

Taiwan — Taiwan Weighted price (junho de 1966) 

Tailandia — SET (abril de 1975) 

Turquia — Instambul Composite (janeiro de 1986) 

Veja tambem Bolsa de Valores; Bolsa de Valores de Nova York; Dow Jones 
Industrial Averages. 

INDIFERENQA, Curva de. Lugar geometrico em que sao representadas todas as 
combina^oes possiveis de varios produtos que, para o consumidor, tem a 
mesma escala de preferencia. Foi criada por Pareto para demonstrar a 
possibilidade de construir uma teoria baseada somente em escalas de 
preferences individuals. Tomando-se duas mercadorias quaisquer A e B, a 
pre<;os fixos, combinam-se as quantidades unitarias de cada uma, 
estabelecendo-se assim os pontos em que para o consumidor e indiferente 



adquirir uma ou outra combina^ao de quantidades de A e B. Cada ponto sobre 
a curva representa uma combina^ao diferente da preferencia do consumidor 
pelos dois produtos. A Curva de Indiferen^a e tra<;ada de tal modo que, se o 
consumidor tivesse de escolher um desses pontos, nao saberia qual preferir, 
pois para ele nao haveria diferen^a entre as combina^oes oferecidas. 



INDIFERENQA DO ACIONISTA. Veja TeoremaMiller-Modigliani. 

INDIO. Veja Moedas do Brasil Colonia. 

INDIVIDUALISMO. Doutrina segundo a qual o centro da vida humana se 
encontra na a<;ao do individuo, naturalmente livre, e nao na coletividade ou no 
Estado. Fruto das ideias de John Locke, David Hume e outros pensadores dos 
seculos XVII e XVIII, o individualismo serviu de base ao liberalismo 
economico classico, que adotou a livre-concorrencia como principio maximo 
e teve em Adam Smith seu maior representante. Foi a expressao teorica da luta 
da nascente burguesia contra as restri<;6es economicas impostas pelo Estado 
absolutista mercantilista, e em favor da livre-iniciativa e do livre-cambismo. 
Dudley North foi o primeiro ideologo a expressar claramente a etica 
individualista. Dizia que os homens sao por natureza egoistas, motivados 





apenas por interesses proprios. Deveriam, contudo, ser deixados livres, sem 
leis restritivas nem favorecimentos, pois assim se desenvolveriam as 
potencialidades naturais de cada individuo e, pela soma dessas potencialidades 
— expressa no livre jogo das formas do mercado —, atingir-se-ia o bem 
comum. O individualismo se aproxima estreitamente da etica protestante, que, 
ao insurgir-se contra a doutrina escolastica da Igreja medieval, glorificava o 
lucro e a usura, chegando os adeptos mais extremados da seita puritana a 
pregar que o mercado e o cambio haviam sido instituidos por Deus. Na 
atualidade, o individualismo economico integra de forma atenuada a doutrina 
do neoliberalismo, que admite a a<;ao do Estado nao apenas como guardiao da 
propriedade privada e da livre-iniciativa, mas tambem como regulador da 
estabilidade monetaria e das finan^as nacionais. A critica ao individualismo 
esta centrada em seu oposto, o coletivismo, defendido pelos socialistas a partir 
de Saint-Simon. Veja tambem Capitalismo; Coletivismo; Contrato Social; 
Direito Natural; Dirigismo; Laissez-faire; Liberalismo; Utilitarismo. 

INDIVISIBILIDADE. Caracteristica de um fator de produ<;ao cuja utiliza<;ao nao 
pode ser efetivada abaixo de um determinado nivel ou numero de unidades. 
Se, por exemplo, uma maquina ou equipamento tiver um nivel minimo de 
produ<;ao superior ao que pode ser absorvido pelo mercado consumidor, a 
indivisibilidade (tecnica) deste fator pode significar a existencia de capacidade 
ociosa, eleva<;ao de custos ou, no limite, a nao realiza<;ao de um investimento 
para a produ^ao de um produto que enfrenta estas dificuldades. Por outro 
lado, a existencia desta indivisibilidade pode estimular a empresa a conquistar 
novos mercados e, assim, operar com uma maquina a plena capacidade. 

INDIVISIBILIDADES. Conceito economico que relaciona as limita^oes tecnicas 
de um investimento produtivo (especialmente na industria) com a demanda 
correspondente. Existem certos produtos cuja escala de produ^ao minima 
rentavel muitas vezes supera a demanda existente, como acontece, por 
exemplo, com a produ^ao de a<;o. Dessa forma, por ter atingido seu limite 
minimo de divisao, este investimento torna-se inviavel em fun^ao da demanda 
insuficiente desses produtos. O problema das indivisibilidades atinge mais 
fortemente os paises em processo de industrializa^ao, cujos mercados internos 
sao estreitos ou de pequena magnitude. Veja tambem Big Push. 



INDUQAO. Veja Metodo Indutivo. 

INDUQAO ADMINISTRATIVA. Veja Gyosei Shido. 

INDUQAO ESTATISTICA. E a parte da estatistica que tem por fim, baseando-se 
no estudo de conjuntos chamados amostras, chegar a conclusoes que dizem 
respeito a conjuntos que contem os primeiros e que sao denominados 
populates. Possui o mesmo significado de inferencia estatistica. 

INDUSTRIA. Conjunto de atividades produtivas que se caracterizam pela 
transforma^ao de materias-primas, de modo manual ou com auxilio de 
maquinas e ferramentas, no sentido de fabricar mercadorias. De uma maneira 
bem ampla, entende-se como industria desde o artesanato voltado para o 
autoconsumo ate a moderna produ<;ao de computadores e instrumentos 
eletronicos. A industria moderna surgiu com a Revolu<;ao Industrial (seculos 
XVIII-XIX), como resultado de um longo processo que se iniciou com o 
artesanato medieval, passando pela produ^ao manufatureira (primeiro 
momento da organiza<;ao fabril). A industria contemporanea caracteriza-se 
pela produ<;ao em massa nas fabricas, na qual os objetos padronizados 
resultam da intensa mecaniza^ao e automa<;ao do processo produtivo. Outra 
caracteristica e a racionaliza<;ao do trabalho, objetivando o aumento da sua 
produtividade e o maximo rendimento das maquinas. Ocorreu tambem uma 
radical mudan^a na estrutura da dire<;ao e da propriedade das industrias: as 
sociedades anonimas tornaram-se a forma mais frequente de propriedade e a 
organiza<;ao do processo produtivo passou a responsabilidade de um corpo de 
tecnicos administradores, ao qual cabe realizar o planejamento da produ<;ao e 
a politica de investimentos. Nos paises altamente industrializados, muitas 
empresas perderam seu carater local, tornando-se grandes corpora^oes 
multinacionais. Distinguem-se as industrias em varios ramos, conforme os 
bens que produzem: industrias de bensde capital ou bens de produgao 
(maquinas, equipamentos), industrias de bens intermediaries (materias-primas 
para outras empresas) e industriasde bens de consumo (artigos de utilidade 
individual ou familiar). Sao classificadas como industriastradicionais ou de 
trabalho intensivo as que ocupam grande contingente de mao de obra e se 
apoiam em tecnologia atrasada; e como industriasmodernas ou de capital 
intensivo as portadoras de tecnologia sofisticada, com operarios altamente 



especializados e elevada taxa de investimento por pessoa empregada. Veja 
tambem Artesanato; Automa^ao; Fabrica; Industrializa^ao; Manufatura; 
Mecaniza^ao; Revolu^ao Industrial. 

INDUSTRIA DE BASE. Empresa ou setor industrial que alimenta os demais. Sao 
industrias de base as que operam a extra<;ao de minerios e sua transforma^ao 
em materia-prima para outros setores industriais, e tambem as industrias de 
produ<;ao de energia eletrica. Veja tambem Tecnologia de Base. 

INDUSTRIA DE PONTA. Empresa ou setor industrial que realiza a montagem 
final de um conjunto de pe<;as fornecidas por outras fabricas, concluindo 
assim um processo fabril que abrange varias unidades produtoras. Sao 
industrias de ponta as fabricas de avioes, de automoveis, de aparelhos 
eletronicos e de computadores, entre outras. Veja tambem Tecnologia de 
Ponta. 

INDUSTRIA DE TRANSFORMAQAO. Setor da produ<;ao industrial voltado 
para a transforma^ao de materias-primas em bens, distinguindo-se, portanto, 
da produ^ao agricola e da industria extrativa vegetal e mineral. Abrange todos 
os momentos da produ<;ao industrial: materias-primas elaboradas (a^o), bens 
de capital (maquinas-ferramentas, autope<;as) e bens de consumo (automoveis, 
roupas). Inclui-se nessa categoria a produ<;ao agroindustrial, como a<picar, 
sucos e beneficiamento de produtos agricolas. 

INDUSTRIA EXTRATIVA MINERAL. Veja Minera^ao. 

INDUSTRIA NASCENTE. Conceito protecionista aplicado aos setores 
industriais em forma^ao. Esses setores nao alcan^ariam o tamanho suficiente 
para trabalhar com uma economia de escala competitiva se nao recebessem 
prote<;ao, especialmente quando a competi<;ao e com industrias estrangeiras. 
Uma industria nova, de um pais em desenvolvimento, estaria sempre em 
posi<;ao vulneravel de concorrencia em rela<;ao as industrias ja estabelecidas de 
paises adiantados. No entanto, essa industria poderia conquistar uma 
vantagem comparativa se tivesse condi<;6es de iniciar sua atividade sem a 
concorrencia externa. Apos a independence dos Estados Unidos, o estadista 
Alexander Hamilton sustentou que as industrias nascentes deveriam ser 
protegidas com tarifas especiais ate superar essa fase. A tese seria retomada 



mais tarde pelo economista Friedrich List e apoiada ate mesmo por ortodoxos 
como Marshall e Taussig. 

INDUSTRIAL. Veja Engenharia Industrial; Localiza^ao Industrial; 
Organiza^ao; Psicologia Industrial; Relates Industrials; Revolu^ao 
Industrial. 

INDUSTRIALISMO. Doutrina que considera a industria a meta principal do 
homem e da sociedade. Refere-se aos principios e valores da sociedade gerada 
pela Revolu<;ao Industrial, que fazem a apologia da mecaniza^ao da produ<;ao 
e dos processos sociais dela decorrentes. O termo foi usado pela primeira vez 
por Thomas Carlyle, em 1830. 

INDUSTRIALIZAQAO. Processo historico-social por meio do qual a industria 
fabril se torna o setor predominante da economia de um pais. Come^ou na 
Inglaterra com a Revolu^ao Industrial, espalhando-se depois pela Europa, 
Estados Unidos e Japao. Embora em certos casos (como no Brasil) inicie-se 
com a implanta<;ao da industria leve (produtos alimenticios e texteis), o 
processo de industrializa^ao caracteriza-se pela forma^ao de um nucleo de 
industria pesada, produtora de materias-primas basicas e de maquinas- 
ferramentas (industrias de base) e alimentadora de todo o parque industrial. O 
processo de industrializa^ao corresponde a um intenso desenvolvimento 
urbano (urbaniza<;ao) e do setor de servi^os, particularmente o relacionado 
com as atividades comerciais e financeiras. Tern como pressuposto a existencia 
de um mercado interno e capitais disponiveis para serem investidos nas 
atividades industriais. No Brasil, essas condi<;6es surgiram no final do seculo 
XIX, quando se implantaram as primeiras industrias no pais, mas o processo 
so se intensificou durante a Segunda Guerra Mundial, sendo retomado entre 
1956 e 1960 e atingindo seu auge na decada de 70. 

INDUSTRIAL WORKERS OF THE WORLD (IWW). Organiza^ao sindical 
fundada nos Estados Unidos em 1905, sob inspira^ao anarcossindicalista e que 
chegou a ter mais de 100 mil membros. Adversaria do conservadorismo da 
American Federation of Labor (AFL), tinha apoio entre os trabalhadores nao 
qualificados da cidade e do campo e defendia o confronto direto com os 
patroes e o aparelho repressivo como forma de destruir o capitalismo. Durante 
a Primeira Guerra Mundial, liderou violentos movimentos grevistas no pais; 



acusados de trai<;ao, seus dirigentes foram presos e a organiza^ao praticamente 
destruida pela a<;ao policial. Veja tambem AFL-CIO; Sindicalismo; 
Teamsters. 

INEFICIENCIA TECNICA. Veja X-Efficiency. 

INERCIA INDUSTRIAL. Termo utilizado em economia industrial e teoria da 
localiza<;ao para caracterizar uma situa<;ao em que uma empresa nao muda o 
local onde esta estabelecida, mesmo quando sua localiza<;ao deixa de ser a mais 
vantajosa do ponto de vista de sua rentabilidade. Tal comportamento pode ser 
explicado pelo fato de que os custos de reloca<;ao podem superar (vigorando 
determinadas condi<;6es) os lucros extraordinarios originados em uma 
eventual mudan^a de localiza<;ao. 

INERCIA INFLACIONARIA. Veja Infla^ao Inercial. 

INERCIAL. Veja Infla^ao Inercial. 

INFANT INDUSTRY ARGUMENT. Expressao em ingles que significa 
“argumento de industria nascente” e designa o argumento utilizado pelas 
atividades industriais emergentes, especialmente em paises de industrializa^ao 
recente, e que por esta razao necessitam de prote<;ao contra os concorrentes 
externos — mais poderosos e consolidados — ate que, mediante os ganhos de 
escala e aumento de produtividade, tenham condi<;6es de competir no 
mercado internacional em pe de igualdade e nao necessitem mais de prote<;ao. 
Veja tambem Tese de Manoilescu. 

INFERENCIA. Quando uma informa^ao sobre determinado processo ou 
popula^ao se baseia numa amostra extraida dos mesmos, as conclusoes 
resultantes dessa informa^ao sao denominadas inferencias. Por exemplo, se 
uma empresa decide quanto vai produzir de um determinado artigo a partir 
do consumo medio daquele artigo, estimado a partir do consumo medio de 
uma amostra, esta decisao tera sido baseada numa inferencia. 

INFERENCIA ESTATISTICA. Veja Indu^ao Estatistica. 

INFLAQAO. Aumento persistente dos presos em geral, de que resulta uma 
continua perda do poder aquisitivo da moeda. E um fenomeno monetario, e 
isso coloca uma questao basica: se e a expansao da oferta de moeda que tern 
efeito inflacionario ou se ela ocorre como resposta a maior demanda de moeda 



provocada pela infla^ao. A infla^ao, normalmente, pode resultar de fatores 
estruturais (infla^ao de custos), monetarios (infla^ao de demanda) ou de uma 
combina^ao de fatores. Entretanto, independentemente da causa inicial do 
processo de eleva<;ao dos pre<;os, a infla^ao adquire autonomia suficiente para 
se autoalimentar por meio de reaches em cadeia (a eleva<;ao de um pre<;o 
“puxando” a eleva<;ao de varios outros). Desse modo, configura-se a chamada 
espiral inflacionaria. A escola monetarista atribui papel decisivo as 
expectativas inflacionarias como impulsionadoras das eleva^oes da taxa de 
juros, das maiores demandas salariais, dos reajustes sistematicos da taxa 
cambial e, por extensao, como fator explicativo da autonomia relativa do 
processo inflacionario. Tudo surgiria espontaneamente em fun^ao do 
comportamento racional dos agentes dentro de mercados competitivos. Os 
estruturalistas, por sua vez, explicam a infla^ao pelo fato de as demandas 
salariais deixarem de ser uma questao exclusivamente economica; elas 
adquirem carater sociopolitico, envolvendo sindicatos, empresas e o governo, 
o que contribui para generalizar a pratica da fixa<;ao dos pre<;os em fun^ao dos 
aumentos de custos, em detrimento do rigor impessoal dos mercados 
competitivos. Dessas duas posi<;6es originam-se modelos diferenciados para o 
processo inflacionario. Segundo os monetaristas, o indice de pre<;os depende 
do nivel de produ<;ao fisica, da velocidade-renda da moeda e do estoque 
nominal de moeda. Como os dois primeiros mudam de forma estavel no 
mercado livre, os movimentos do indice geral de pre<;os refletiriam 
unicamente os movimentos do estoque nominal de moeda, determinados pela 
politica economica. Os pianos de gastos do governo, excessivos em rela<;ao a 
capacidade de tributa^ao e endividamento do Tesouro Nacional, devidos a 
credito subsidiado ou a uma politica economica incompetente (por exemplo, 
taxas de juros abaixo do nivel de equilibrio), fariam com que se expandissem 
os meios de pagamentos para cobrir esses gastos. Como nao haveria aumentos 
equivalentes no produto real ou na velocidade com que a moeda circula, os 
pre<;os subiriam. O combate a infla^ao deveria respeitar a “espontaneidade” do 
mercado (aumentando o desemprego, se necessario) para procurar reverter as 
expectativas inflacionarias. Seria necessario emitir titulos, aumentar os 
impostos e, sobretudo, neutralizar a a<;ao dos mecanismos de reajustes, 
espontaneos ou nao, de pre<;os, salarios, cambio e taxa de juros. Em 



contrapartida, os nao monetaristas lembram o impacto inflacionario do 
aumento de salarios, do custo de certos insumos (por exemplo, o petroleo, no 
caso brasileiro), da indexa^ao dos pre<;os de certos produtos ao custo de 
produ<;ao, da estagna<;ao da produtividade de bens de consumo etc. Para 
combater a infla^ao, o governo deveria intervir diretamente nos reajustes de 
pre<;os, salarios, cambio e juros, para eliminar o poder de barganha dos 
agentes economico-sociais “inflacionantes” (por exemplo, as grandes empresas 
e os sindicatos). Na ausencia de um mecanismo de corre<;ao monetaria, a 
infla^ao tende a favorecer os devedores e especuladores, prejudicando os 
credores, as classes de renda fixa, os pensionistas e os investidores 
conservadores. Ela redistribui a renda entre setores (por exemplo, 
agricultura/industria) e/ou grupos de renda (por exemplo, lucros/salarios). 
Alem disso, a infla^ao tende a mudar os habitos de consumo e a incentivar a 
aplica<;ao em bens de valoriza^ao garantida, mesmo com o surto inflacionario 
(joias, imoveis etc.). E pode ainda estimular a queda da poupan^a, se a 
remunera^ao desta nao se adaptar aos novos niveis de aumento de pre<;os. Em 
principio, o indice ideal para medir a infla^ao resultaria do deflator implicito 
do produto nacional gerado em determinado periodo de tempo, que daria 
uma medida, a uma certa periodicidade, do crescimento dos pre<;os dos bens 
de consumo, dos bens de produ^ao e de todos os servi^os gerados no intervalo 
de tempo relevante com o concurso da for<;a de trabalho. Por motivos de 
ordem pratica, outros indices sao usados. Para medir a varia<;ao dos pre<;os dos 
produtos finais consumidos pela popula<;ao, usam-se os Indices de Custo de 
Vida (ICV) ou de Pre<;os ao Consumidor (IPC), tendo como base os habitos 
de consumo de uma familia-padrao (para toda a sociedade ou para certa 
classe). Para medir a varia<;ao nos pre<;os dos insumos e fatores de produ^ao (e 
demais produtos intermediaries), usam-se indices de Pre<;os ao Produtor ou, 
em termos agregados, o Indice de Pre<;os ao Atacado (IPA). No Brasil, a 
infla^ao e medida pelo Indice Geral de Pre<;os (IGP), da Funda<;ao Getulio 
Vargas, e pelo IPC, elaborado pela Funda<;ao IBGE. Veja tambem Corre^ao 
Monetaria; Defla^ao; Deflator; Estagfla^ao; Hiperinfla^ao; IGP; Imposto 
Inflacionario; IPC; Moeda; Pre^o; Senhoriagem. 

INFLAQAO DE CUSTOS. Processo inflacionario gerado (ou acelerado) pela 
eleva<;ao dos custos de produ^ao, especialmente das taxas de juros, de cambio, 



de salarios ou dos presets das importances. Veja tambem Infla^ao. 

INFLAQAO DE DEMANDA. Tambem chamada de infla^ao dos compradores, e 
o processo inflacionario gerado pela expansao dos rendimentos. Ocorre que os 
meios de pagamento crescem alem da capacidade de expansao da economia, 
ou antes que a produnao esteja em plena capacidade, o que impede que a 
maior demanda decorrente da expansao dos rendimentos seja atendida. Com 
isso, aumentam os pre^os e, por extensao, os salarios e os rendimentos em 
geral, dando origem a uma espiral inflacionaria. Veja tambem Infla^ao. 

INFLAQAO DE PAPEL-MOEDA. Expressao utilizada para designar uma 
infla^ao decorrente de emissao excessiva de moeda (papel) nao conversivel. 
Nos paises onde existia a conversibilidade interna do papel-moeda, sempre 
que as emissoes desta superavam as possibilidades governamentais de 
converte-las em metal precioso, dizia-se que havia uma infla^ao de papel- 
moeda. Veja tambem Conversibilidade; Lastro Metalico; Padrao Ouro. 

INFLAQAO GALOPANTE. Surto inflacionario em que os presets sobem 
rapidamente, a infla^ao se mantem alta (no minimo de 20 a 50%) e se torna 
cronica, tendendo a se realimentar. O Brasil sofreu infla^ao galopante em 
1958-1964 e a partir de 1978 ate 1994. A economia pode se adaptar a esse 
carrossel de presets crescentes por mecanismos de correnao monetaria. Mas, 
caso haja perda de confian^a na moeda, a remarca^ao desenfreada de presets 
pode resultar na hiperinfla^ao. Veja tambem Hiperinfla^ao; Inflanao. 

INFLAQAO INERCIAL. Processo inflacionario muito intenso, gerado pelo 
reajuste pleno de pre^os, de acordo com a infla^ao observada no periodo 
imediatamente anterior; os contratos contem clausulas de indexa^ao que 
restabelecem seus valores reais apos intervalos fixos de tempo. Na medida em 
que esses intervalos sao cada vez menores e os reajustes cada vez maiores e 
concedidos com a mesma intensidade para todos os pre^os, estes tendem a 
ficar alinhados. Embora variando com grande intensidade, um congelamento 
manteria as mesmas pos^oes relativas anteriores, garantindo a neutralidade 
da operanao, isto e, nao haveria nem ganhadores nem perdedores se a infla^ao 
deixasse de existir repentinamente pelo congelamento de pre<;os. Veja tambem 
Choque Heterodoxo; Plano Cruzado; Plano Real. 



INFLAQAO REPRIMIDA. Tambem chamada de infla^ao contida ou oprimida, e 
aquela que se caracteriza por uma taxa de eleva<;ao dos presets inferior a taxa 
de expansao do meio circulante. Essa nao eleva<;ao dos pre<;os, em geral, e 
consequencia de bem-sucedidos controles governamentais sobre os pre<;os. 
Quando varios setores da economia planejam despesas que excedem a 
capacidade de produ^ao dessa economia, os pianos nao podem ser cumpridos. 
Uma possibilidade de ajustamento seria entao dada pela alta dos pre<;os, visto 
que a pressao da demanda atuaria nesse sentido. Mas, estando sob controle, os 
pre<;os nao podem se alterar. O hiato inflacionario permanece sob a forma de 
infla^ao reprimida. Veja tambem Infla^ao. 

INFLATION HEDGES. Expressao em ingles que significa literalmente 
“salvaguarda inflacionaria” e consiste em um mecanismo de defesa contra o 
risco de perda de poder de compra provocada por uma infla<;ao, especialmente 
a que incide sobre os bens de consumo. Os grupos sociais mais vulneraveis a 
esse tipo de perda sao aqueles que dependem de rendimentos fixos como os 
aposentados, pensionistas, ou cujo reajuste depende de regras rigidas como 
acontece com as rendas oriundas dos alugueis. Entre os mecanismos de defesa 
mais conhecidos no Brasil, destaca-se a corre<;ao monetaria que durante as 
epocas em que a infla^ao atingiu niveis muito elevados foi amplamente 
utilizada por quase todos os setores da sociedade. Veja tambem Corre^ao 
Monetaria. 

INFLATION TARGETING. Veja Meta de Infla^ao. 

INFLATIONARY GAP. Veja Hiato Inflacionario. 

INFRAESTRUTURA. Conjunto de instala<j:6es e equipamentos empregados na 
extra^ao, transporte e processamento de materias-primas essenciais, nos meios 
de treinamento da for<;a de trabalho e na fabrica<;ao de bens de capital. 
Abrange industria extrativa mineral, ferrovias, rodovias, navega<;ao, 
siderurgia, metalurgia de nao ferrosos, industria energetica e mecanica. Na 
concep<;ao marxista, infraestrutura designa a base economica da sociedade, o 
modo de produ<;ao dominante e, mais especificamente, o conjunto das 
relates de produ<;ao. Essa infraestrutura economica determina a 
superestrutura politico-social historicamente correspondente. Veja tambem 
Industria de Base; Modo de Produ^ao; Superestrutura. 



INGOT. O mesmo que lingote, utilizado no caso do ouro, ou uma das formas nas 
quais o ouro e mantido como reserva de um pais. Veja tambem Lingote. 

INICIATIVA BUSH. Veja Alca. 

INICIATIVA PARA AS AMERICAS. Veja Alca. 

IN NATURA. Expressao em latim que significa produto ou materia-prima que se 
encontra em estado natural, isto e, submetido a poucas etapas dos processos de 
trabalho. Quando esta expressao aparece associada a forma de pagamento, 
significa que o mesmo foi realizado nao em dinheiro, mas em produto, seja ele 
de origem agricola ou mineral. Contrapoe-se a pagamento “em especie”, que 
significa a interven^ao do dinheiro (moedas metalicas fundamentalmente, mas 
tambem papel-moeda) na conclusao de transa<;6es comerciais. 

INNOVATION DRIVEN. Expressao em ingles que significa vantagens 
competitivas de um pais baseadas no numero elevado de inova<;6es no ambito 
dos processos produtivos e dos produtos. 

INOVAQAO. Introdu<;ao de novos produtos ou servi^os, ou de novas tecnicas 
para sua produ^ao, ou funcionamento. Pode consistir na aplica<;ao pratica de 
uma inven^ao, devidamente desenvolvida (como o transistor). Tambem sao 
inova<;6es as novas formas de marketing, vendas, publicidade, distribui^ao etc. 
que resultem em custos menores e/ou faturamentos maiores. Alem do grande 
impacto que podem produzir na propria vida social, as inova<;6es tern um 
importante papel de estimulo a atividade economica, na medida em que 
implicam novos investimentos. 

INPC — Indice Nacional de Pre^os ao Consumidor. Indice estimado pela 
Funda<;ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (Fibge) com o objetivo 
de determinar os reajustes de salarios no pais. E calculado entre os individuos 
cujo ingresso varia entre 1 e 8 salarios minimos nas regioes metropolitanas do 
Rio de Janeiro, Sao Paulo, Porto Alegre, Belo Horizonte, Belem, Fortaleza, 
Salvador, Curitiba, o Distrito Federal e Goiania. A composi^ao do indice e a 
seguinte: alimenta^ao (33,10%), artigos de residencia, (8,85%), habita<;ao 
(12,53%), transposes e comunica^oes (11,44%), vestuario (13,16%) saude e 
cuidados pessoais (7,56%) e despesas pessoais (13,36%). A coleta de dados e 
realizada entre o primeiro e o ultimo dia do mes considerado, e a divulga<;ao 



ocorre ate o dia 15 do mes seguinte. Veja tambem IGP; Indice Agregado 
Ponderado. 

INPUT-OUTPUT. Veja Insumo-Produto. 

IN REM. Expressao em latim que significa um processo juridico direcionado 
contra uma coisa (objeto), em vez de contra uma pessoa. Geralmente, esses 
processos envolvem a divisao de propriedade imobiliaria. 

INSIDER. Termo aplicado, especialmente no mercado de a<;6es, a uma pessoa 
que dispoe de informa^oes privilegiadas sobre a situa<;ao de empresas que tern 
seus titulos cotados em Bolsa e que, fazendo uso delas (antes que as mesmas 
sejam acessiveis ao publico), pode realizar grandes lucros comprando e/ou 
vendendo a<;6es. A legisla<;ao em geral pune a a<;ao dos insiders, embora com 
graus diferenciados de severidade. 

INSIDER DEALINGS. Expressao em ingles que significa negocia<;ao interna 
numa empresa ou institui^ao beneficiando seus componentes, seja obtendo 
vantagens em detrimento de nao membros, seja na fixa<;ao de pre<;os para a 
aquisi(j;ao de ativos como pode acontecer em processos de privatiza<;ao. 

INSIDER INFORMATION. Veja Insider. 

IN-SITU. Expressao em latim que significa “dentro de um lugar” (no sentido 
fisico) e se aplica quando se quer designar a manuten^ao de uma planta ou de 
um conjunto de plantas no seu lugar natural de crescimento. 

INSOLVENCY. Situa^ao em que uma pessoa fisica ou juridica e incapaz de 
pagar seus compromissos. A caracteriza<;ao da insolvencia permite que, 
independentemente de qualquer pedido formal por parte dos credores, seja 
decretada a falencia. 

INSPEQAO AMOSTRAL. E a que incide apenas sobre uma amostra do 
conjunto do material a ser julgado. 

INSPEQAO POR AMOSTRAGEM. Tecnica utilizada, especialmente em 
grandes empresas, para a verifica<;ao da qualidade de um conjunto de 
produtos por meio de amostras dele extraidas. Esta tecnica foi introduzida por 
H.F. Dodge e H.G. Romig e publicada pelo Bell Systen Technical)ournal, em 
1929. 



INSPEQAO TOTAL. No processo de inspe^ao de um conjunto de produtos, ou 
lotes de pe<;as, e a que incide sobre a totalidade dos elementos desse conjunto 
ou lote. Este processo de inspe<;ao, embora realize o controle maximo que um 
produto pode ter, e bem mais dispendioso do que a inspe<;ao amostral. Veja 
tambem Inspe^ao Amostral. 

INSTAR OMNIUM. Expressao em latim que significa “seguir o costume 
comum”. 

INSTINET. Termo utilizado no mercado financeiro norte-americano, formado 
pelas palavras institutional net, que consiste num sistema totalmente 
automatizado de comunica^oes mediante o qual um terminal de computador e 
instalado no departamento de operates financeiras de cada subscritor — a 
grande maioria investidores institucionais ligados por um circuito telefonico 
privado —, conectado ao computador central. Cada terminal de assinante 
dispoe de uma unidade impressora que registra instantaneamente as ordens 
(de compra ou venda) emitidas ou recebidas. Os assinantes apresentam suas 
ofertas no sistema com o nome, a quantidade, o pre<;o e os prazos das a<;6es 
que desejam transacionar. Por meio deste sistema, os investidores 
institucionais podem se comunicar e transacionar diretamente com outros 
investidores, sem a necessidade de um corretor. 

INSTINTO ANIMAL (Animal Spirits). Expressao cunhada por Keynes na 
Teoria Geral do Emprego, Juros e Moeda (1936) e popularizada por Joan 
Robinson que argumenta que as explicates dos modelos matematicos do 
investimento sao de pouca serventia, uma vez que o investimento seria mais 
um resultado dos instintos animais e desejos dos empreendedores do que de 
outras considera<tes. Veja tambem Keynes, John Maynard; Robinson, Joan. 

INSTITOR. Termo de origem latina que designa aquele que administra ou dirige 
os negocios de um banco, representando a outrem em fun<tes de preposto. 

INSTITUCIONALISMO. Escola de pensamento economico que surgiu na 
decada de 20 nos Estados Unidos, influenciada principalmente pela obra de 
Thorstein Veblen (1857-1929). Desenvolve uma analise economica baseada no 
estudo das estruturas, regras e comportamentos de institutes — como 
empresas, carteis, sindicatos, o Estado e seus organismos. Ressaltando o papel 
da estrutura e da organiza<;ao politica e social na determinate dos 



acontecimentos economicos, os institucionalistas entraram em aberta 
polemica com os economistas ortodoxos, criticando-os por distorcerem a 
realidade pelo uso de modelos puramente teoricos e matematicos, nao levando 
em conta o ambiente institucional que envolve a economia. Para os 
institucionalistas, nao e a racionalidade, mas os instintos e costumes que 
movem o comportamento economico; nao e a competi<;ao pelo mercado, mas 
a competi<;ao por riqueza e poder. Desse modo, defendem a importancia de 
outras disciplinas sociais, como a sociologia, a politica e a antropologia no 
estudo e na solu^ao dos problemas economicos. Entre os economistas mais 
conhecidos dessa tendencia, alem de Veblen, estao W.C. Mitchell (1874-1948) 
e Gunnar K. Myrdal (1898-1987). 

INSTITUTO BROOKINGS. Veja Plano Brady. 

INSTRUQAO 113 (Sumoc). Dispositivo criado pela Sumoc (Superintendence 
da Moeda e do Credito) em 1955, durante o governo interino de Cafe Filho. O 
diretor executivo da Sumoc era Octavio Gouvea de Bulhoes, de inclina^ao 
liberal, e que mais tarde viria a ser ministro da Fazenda durante o primeiro 
governo militar do Marechal Castelo Branco (1964-1967). A instru^ao 
concedia incentivos ao capital estrangeiro, permitindo investimentos diretos 
sem cobertura cambial e a importa<;ao de maquinas e equipamentos do 
exterior, sem o pagamento de impostos, desde que os investidores estrangeiros 
tivessem socios nacionais. A Instru^ao 113 foi lan^ada como um dos 
instrumentos que selava a alian^a da burguesia nacional com o capital 
internacional e foi complementada por outros dispositivos que concediam 
isen<;6es fiscais e garantia de mercado interno para os novos investidores. 
Esses instrumentos, que na pratica abriam e ao mesmo tempo reservavam o 
mercado nacional para os capitalistas estrangeiros, foram essenciais para que 
no governo de Juscelino Kubitschek (1956-1960) fosse instalada no Brasil a 
industria automobilistica. Veja tambem Plano de Metas; Plano Salte; Sumoc. 

INSTRUMENTO NEGOClAVEL. Qualquer titulo que pode ser comercializado e 
possui valor de mercado. Sao instrumentos negociaveis os cheques, notas 
promissorias, termos de garantia, certificados de depositos, a<;6es e 
debentures. Alguns desses titulos, em casos excepcionais, nao podem ser 
negociados: e o caso do cheque avulso. 



INSUMO-PRODUTO, Analise do. Analise de modelos que pretendem 
detalhar as implicates de determinada demanda ou de determinada oferta. 
Para isso, valem-se de um sistema contabil que centra sua aten^ao na maneira 
como as fun<tes tecnologicas de produto das varias industrias afetam as 
relates entre as industrias e determinam a estrutura industrial do sistema 
economico. Os dados proporcionados pelo sistema contabil insumo-produto 
sao relacionados na tabela de insumo-produto, constituida dos numeros 
correspondentes as quantidades de produto que cada industria comprou e 
vendeu as outras unidades industriais, no conjunto da economia. As industrias 
devem ser cuidadosamente selecionadas; de acordo com a finalidade da analise 
e em conformidade com seu numero, a tabela de insumo-produto apresentara 
um numero correspondente de linhas — uma para cada industria — e de 
colunas, tambem uma para cada industria. Cada linha mostrara para onde ira 
o produto de uma industria; cada coluna mostrara a quantidade de insumo 
que cada industria empregou. Essa tabela e suas variates sao utilizadas para 
analisar o impacto que a demanda de um valor extra de certo tipo de produto 
pode causar na economia. As teorias elaboradas sobre as estatisticas de 
insumo-produto tern varias utilizates: 1) indicam a expansao requerida em 
areas de importancia economica, a longo prazo, servindo como subsidio para 
os orgaos governamentais orientar seus investimentos e garantir um 
crescimento economico adequado; 2) ajudam a determinar a viabilidade da 
obten^ao de qualquer nivel de produto, comparando os custos de obten^ao 
de varios niveis e dando a conhecer os insumos requeridos para atingir 
determinado nivel; 3) permitem prever o impacto que uma variato no padrao 
de exportato provocara na estrutura industrial, bem como as variates nos 
requisites de importato, decorrentes de alterates na estrutura da demanda 
(o impacto dessas variates nas transates externas pode ser acompanhado ate 
a verificato dos seus efeitos sobre o balan^o de pagamento); 4) facilitam a 
investigate do resultado de politicas de desenvolvimento regional, em 
contraposito ao crescimento e a variato nacional; 5) facilitam o 
acompanhamento do impacto de uma variato dos presets dos fatores sobre o 
nivel e a estrutura do preset dos produtos finais. E tambem sao utilizadas para 
acompanhar o impacto das variates de produtividade sobre a estrutura da 
economia e o nivel de produto. Os modelos insumo-produto contem um 



numero consideravel de suposi<;6es simplificadoras, tais como os retornos 
constantes (independentes da escala de produ^ao) e a ausencia de substitui^ao 
entre os produtos (demanda final) e entre os insumos (demanda 
intermediaria). Em termos matematicos, a analise do insumo-produto e 
representada porfungoes de produgao lineares, que descrevem as relates entre 
todos os setores da economia. Assim, 


an Xi + ai2 X 2 + ... + ai n X n + Fi - Xi 


&ni Xi + a n 2 X 2 + ... + a nn X n + F n — X n , 

em que XI representa o produto do iesimo setor da economia; aq representa a 
quantidade do iesimo produto usado na produ^ao de uma quantidade do 
produto j. Fi representa a demanda final do iesimo produto. Portanto, a 
produ^ao total do iesimo setor e subdividida em quantidades usadas na 
produ^ao de todos os outros produtos, as quais sao por sua vez finalmente 
consumidas. Em termos matriciais o sistema poderia ser escrito da seguinte 
maneira: AX + F = X, em que A e a matriz dos coeficientes de insumo-produto 
aij geralmente denominada matriz de coeficientes tecnicos. X e o vetor de 
produ^ao intermediaria de produtos, e F e o vetor da demanda final. Dessa 
maneira, e possivel determinar as quantidades necessarias de produ^ao em 
cada setor para satisfazer uma dada demanda final de tal forma que X = [I- 
A]-l F. 

INSUMO-PRODUTO. Veja Insumo-Produto, Analise do. 

INTAGLIO. Veja Talho Doce. 

INTANGIVEIS. Em termos mais sinteticos, podemos dizer que o valor de 
mercado de uma empresa e a soma de seus valores tangiveis (instala<;6es, 
maquinas, equipamentos, veiculos etc.) e os intangiveis (know how + know 
why + imagem etc.). Os intangiveis representam, portanto, a diferen^a entre o 
patrimonio liquido e o valor de mercado, ou o coeficiente resultante da 
compara^ao dessas duas grandezas. Para se ter uma ideia de quanto 
representam os intangiveis nas empresas mais importantes do mundo, a tabela 



a seguir relaciona tais diferen^as correspondentes ao ano de 2000 (valores em 
bilhoes de dolares): 



Faturamento 

Exxon 

191 

Coca-Cola 

20 

Bast 

29 

Microsoft 

25 

Amazon 

3 

Daimler Chrysler 

136 

Volkswagen 

79 


Patrimonio 
liquido (PL)/ 

Valor de 
mercado 
(VM)/ 

VM/PL 

75 

225 

3 

11 

123 

11 

16 

23 

1,3 

54 

252 

4,6 

(1,4) 

5,5 

- 

40 

41 

1,02 

24 

13 

0,57 


Observa-se que a empresa de maior valor intangivel entre as elencadas 
anteriormente e a Coca-Cola, pois seu valor de mercado ell vezes superior ao 
seu patrimonio liquido; em seguida, vem a Microsoft com um coeficiente de 
4,6 e, em ultimo, a Volkswagen com 0,57, isto e, um valor de mercado inferior 
ao seu patrimonio liquido ou um valor intangivel negativo. 

INTANGIBLES. Veja Intangiveis. 

INTEGRAQAO. Veja Cartel; Fusao; Holding; Integra^ao Horizontal; 
Integra^ao Vertical; Verticaliza^ao. 

INTEGRAQAO HORIZONTAL Processo ocasionado pela fusao de duas ou mais 
empresas que operam no mesmo estagio e com os mesmos produtos. Pode-se 
tambem dizer que existe integra<;ao horizontal quando as empresas sao 
integradas por utilizar a mesma materia-prima, embora nao fabriquem o 
mesmo produto. A integra<;ao horizontal pode permitir que as empresas 
ganhem em termos de economia de escala, contem com maior poder 
economico, operem com um sistema mais amplo de revendedores e, em 
ultima instancia, diminuam a concorrencia, conquistando faixas maiores do 
mercado. Veja tambem Verticaliza^ao. 



INTEGRAQAO VERTICAL. Veja Verticaliza^ao. 

INTEGRALIZAQAO. Conclusao do pagamento de um titulo ou a<;ao, comprados 
para serem pagos em etapas, como ocorre nas subscribes de a<j:6es ou 
debentures conversiveis. Quando se faz o pagamento de uma so vez, 
denomina-se integralizagao no ato. 

INTENDENTE CAMARA. Veja Sociedade Auxiliadora da Industria Nacional. 

INTERAQAO. E toda subsequencia de n(l\=n\=N) elementos da mesma 
qualidade, em uma sequencia de N elementos de m(l\=m\=N), qualidades 
mutuamente exclusivas. Tambem se diz repetigdo ou chorrilho. 

INTEREST RATE BASKET. Expressao em ingles que significa literalmente 
“cesta de taxas de juros”, ou media das taxas de juros praticadas em varios 
mercados — ponderadas ou nao — e utilizada como referenda para operates 
financeiras ou contratos de financiamento internacional. Veja tambem Libor; 
Prime Rate. 

INTERCAMBIO, Termos de. Veja Relates de Troca. 

INTEREST RATE PARITY THEOREM. Veja Teorema da Paridade das Taxas 
de Juros. 

INTERFACE. Forma pela qual se estabelece a comunica^ao entre o computador e 
os perifericos, ou local ou locais onde dois sistemas ou subsistemas interagem 
entre si. A comunica<;ao de dados por meio de interfaces pode realizar-se 
basicamente por dois metodos: o paralelo e o serial. No primeiro caso, todos 
os sinais se integram a uma palavra ou dado e sao transferidos 
simultaneamente por meio de um grupo de linhas paralelas. A comunica<;ao 
do tipo serial se da quando diversos sinais se transferem, um atras do outro, 
sobre a mesma linha de comunica<;ao. Veja tambem Perifericos. 

INTERIM DIVIDEND. Dividendo pago por antecipa<;ao ao dividendo periodico 
normal. Algumas empresas costumam fazer pequenos adiantamentos de 
dividendos (as vezes trimestrais) para tornar suas a<;6es mais atrativas nas 
Bolsas de Valores. Esses adiantamentos sao descontados no momento em que 
o dividendo normal e pago. No Brasil, os bancos sao obrigados a pagar 
dividendos semestrais. 



INTERLINK. Veja Modelos Econometricos. 

INTERNA CORPORIS. Expressao em latim que significa algo que se da dentro 
de um ambito determinado, ou que se resolve dentro de uma organiza<;ao ou 
institui^ao sem se desdobrar para o exterior. E muito utilizada para designar 
processos que se desenvolvem dentro de organiza<;6es fechadas e submetidas a 
uma rigida hierarquia e disciplina, como acontece nas Formas Armadas. 

INTERNACIONALIZAQAO. Veja Multinacional. 

INTERNACIONAL SOCIALISTA. Designate comum a sucessivas associates 
mundiais de trabalhadores, com objetivos socialistas. A I Internacional foi 
criada em Londres em 28/9/1864, sob a lideran^a de Marx e Engels. Reunia 
entidades operarias de toda a Europa, de tendencias politicas as mais variadas, 
e tinha como lema a palavra de ordem de Marx de que a emancipate da 
classe trabalhadora e obra dos proprios trabalhadores. Dissolveu-se em 1876, 
depois da derrota da Comuna de Paris (1871), e tambem em consequencia das 
agudas divergences entre os partidarios de Marx (com maioria no comite 
central) e os anarquistas, liderados por Mikhail Bakunin, expulsos em 1872. 
Paralelamente, com o desenvolvimento acelerado do capitalismo europeu, 
acirraram-se os conflitos sociais, o que contribuiu para o surgimento de fortes 
partidos socialistas, organizados segundo o modelo do Partido Social 
Democrata alemao. Em 1889, esses partidos fundaram em Paris a II 
Internacional ou Internacional Socialista, que se definiu oficialmente pelo 
marxismo. Entre seus lideres, destacavam-se Karl Kautsky, Lenin, Rosa 
Luxemburgo, Eduard Bernstein, Jean Jaures e Wilhelm Liebknecht. Dirigiu 
numerosas lutas por melhorias nas condi<j:6es de trabalho — sobretudo pela 
jornada de oito horas, pelo sufragio universal e contra a guerra. As discussoes 
em torno das teses centrais do marxismo e sobre os caminhos de instaura<;ao 
do socialismo dividiram a II Internacional em duas grandes tendencias: uma 
pregava a transforma<;ao gradual do capitalismo por meio de reformas sociais, 
outra defendia a luta revolucionaria para a conquista do poder pelos 
trabalhadores. O rompimento total entre as duas correntes ocorreu as vesperas 
da Primeira Guerra Mundial, quando os socialistas alemaes, franceses e 
ingleses, que participavam dos parlamentos, votaram a favor dos creditos de 
guerra. Ja a corrente liderada por Lenin e Rosa Luxemburgo propunha a 



transforma^ao da guerra em luta revolucionaria contra o capitalismo: foi o que 
fizeram os bolcheviques na Russia. Em meio aos acontecimentos 
revolucionarios na Russia e a guerra mundial, a II Internacional se desfez e os 
seguidores de Lenin fundaram, em 1919, em Moscou, a III Internacional ou 
Internacional Comunista. Foi nessa epoca que surgiram em todo o mundo os 
partidos comunistas marxistas-leninistas, orientados pela III Internacional, 
segundo o modelo da Revolu<;ao Russa e do Partido Comunista da Uniao 
Sovietica. A III Internacional tornou-se em pouco tempo um instrumento de 
difusao da politica sovietica e, apos a morte de Lenin, do pensamento 
ideologico de Stalin. O rompimento politico-ideologico entre Stalin e Trotski, 
motivado por interpreta<;6es divergentes sobre a condu^ao da constru<;ao do 
socialismo na Russia e da revolu^ao mundial, levou Trotski e seus partidarios a 
fundarem, em 1938, na Franca, a IV Internacional. Em 1943, em plena guerra, 
Stalin desfez a III Internacional para consolidar sua politica de alian^a 
antinazista com os Estados Unidos e a Inglaterra. A Internacional trotskista 
continua a existir, mas dividida em numerosas facades. Veja tambem 
Comunismo; Socialismo. 

INTERNAL RATE OF RETURN. Veja Taxa Interna de Retorno. 
INTERNATIONAL ALGEBRIC LANGUAGE. Veja Algol. 

INTERNATIONAL CLEARING UNION (ICU). Proposta por John Maynard 
Keynes durante a Conferencia de Bretton Woods (1944), esta Camara 
Internacional de Compensates seria um banco que emitiria sua moeda (o 
bancor) com a finalidade de regular o comercio internacional de tal forma que 
deficits ou superavits nao se acumulassem de modo cronico entre os paises 
participantes do comercio internacional. Paises que tivessem deficits 
sucessivos na balan^a comercial seriam incapazes de reverter o processo, pois 
pagariam cada vez mais juros por uma consequente divida externa crescente e 
isso prejudicaria o crescimento global. Os deficits ou superavits dos paises 
seriam medidos em bancors e cada pais estabeleceria uma taxa fixa de 
conversao entre sua moeda nacional e o bancor. Cada pais poderia sacar no 
ICU ate 50% mais do que o tamanho medio do seu comercio externo nos 
ultimos 5 anos. Se um pais superasse este limite teria que pagar juros, 
obrigando o pais a desvalorizar sua moeda e prevenir a exporta<;ao de capitais. 



Os paises com superavit na balan^a comercial teriam tambem que pagar juros 
de 10% se o seu superavit fosse superior a 50% da media do seu comercio 
externo dos ultimos 5 anos, obrigando-os a valorizar suas moedas e exportar 
mais capital. Se ao final do ano seu credito excedesse o maximo (50% do fluxo 
comercial) esse superavit seria confiscado. O representante dos Estados 
Unidos, Henry Dexter White, manifestou-se frontalmente contrario, 
propondo a crianao de um Fundo de Estabilizanao Internacional 
(International Stabilisation Fund) que depois veio a se tornar o Fundo 
Monetario Internacional, que nao imporia limites a deficits ou superavits e o 
equilibrio seria restabelecido pelo Fundo de Estabilizanao. Esta alternativa 
interessava aos Estados Unidos, que a epoca do imediato pos-Segunda Guerra 
Mundial mantinham fortes superavits comerciais. Alem disso, a adonao do 
dolar como meio de pagamento internacional obrigava os demais paises a 
manter suas reservas na moeda americana, o que permitia uma grande 
elasticidade para o endividamento norte-americano, e expressivos ganhos de 
senhoriagem para o pais emissor. Veja tambem Conferencia de Bretton 
Woods; FMI; Senhoriagem. 

INTERNATIONAL TRADE ORGANIZATION. Veja Organiza^ao 
Internacional do Comercio. 

INTERPOLAQAO E EXTRAPOLAQAO (ou Analise Regressive). Tecnica 
matematica utilizada para medir a rela^ao entre variaveis, com o objetivo de 
fazer previsoes ou determinar a existencia de correla^ao entre essas variaveis. 
Serve para estimar valores nao conhecidos de uma variavel dependente a partir 
de uma serie de valores conhecidos e correspondentes a determinados valores 
de uma variavel independente. Em outros termos: enquanto, dada uma 
equanao, ao ser resolvida ela pode ser expressa em diversos pontos e 
representada por um grafico, com a analise regressiva ocorre o inverso — dada 
uma serie de pontos, trata-se de descobrir a equanao. Em economia, a analise 
regressiva e utilizada para destacar tendencias ou padroes de comportamento 
a partir de observances. Um exemplo classico e o do aumento dos gastos com 
alimentanao a partir do crescimento da renda. A renda e a variavel 
independente, e os gastos com alimentanao sao a variavel dependente. Com 
base num numero apreciavel de informanoes, pode-se saber, com relativa 
certeza, a tendencia dos gastos futuros com alimentanao, em funnao das 



provaveis rendas. A analise regressiva e um dos recursos mais comuns da 
econometria. 

INTERPOLATRIZ. De um conjunto de valores ou de pontos, e a fun^ao ou sua 
imagem geometrica usada para a interpolate) dos mesmos. 

INTERVALO DE CONFIANQA. Termo estatistico que significa um intervalo 
entre dois numeros em que temos x% de confian^a de que se encontra o 
verdadeiro valor de um parametro. Veja tambem Desvio Padrao; Media. 

INTERVENCIONISMO. Veja Dirigismo; Gyosei Shido. 

INTERVENTION POINTS. Veja Support Points. 

INTRA BANK. Veja Tratados de Basileia. 

INTRABRAND COMPETITION. Expressao em ingles que significa um processo 
de concorrencia entre empresas que se encontram fabricando um produto de 
uma mesma marca, geralmente mediante algum tipo de franchising ou 
pagamento de royalties. 

INTRAEMPREENDEDOR. Denominate dada a individuo que e empreendedor 
no ambito interno das empresas. 

INTRANET. E uma rede interna de uma organizato empresarial que utiliza 
tecnologias da internet para permitir que os funcionarios da empresa 
“naveguem” pela rede e compartilhem informates eletronicas com grande 
facilidade (nao confundir com internet). E uma versao particular da World 
Wide Web, a parte multimidia da internet, disponivel so para as pessoas que 
trabalham na empresa. Veja tambem Internet; WWW. 

INVARlANCIA. Conceito relacionado com a Teoria da Decisao e utilizado para 
caracterizar escolhas incoerentes mas nao necessariamente incorretas, quando 
o mesmo problema aparece sob perspectivas diferentes. Por exemplo, se A for 
preferivel a B, e B preferivel a C, entao pessoas racionais deveriam preferir A a 
C. Se tal nao ocorre — nao importando o motivo —, diz-se que ha falta de 
invariancia nesse comportamento ou nessas decisoes. Esta concepto, a 
existencia de invariancia, e o ponto central do enfoque da utilidade de Oskar 
Morgenstern e Johannes von Neumann no desenvolvimento da Teoria dos 
Jogos. Veja tambem Morgenstern, Oskar; Neumann, Johannes von; 
Paradoxo de Allais; Teoria das Decisoes; Teoria dos Jogos; Variancia. 



INVARlANCIA EM RELAQAO AOS DIVIDENDOS. Veja Teorema Miller- 
Modigliani. 

INVASAO DO COBRE. Veja Crise do Xenxem. 

INVENTARIO. Rela<;ao pormenorizada dos bens e valores de uma pessoa ou 
firma. Em direito, e o processo pelo qual se faz a exata demonstrate da 
situa^ae economica de uma pessoa falecida, antes de realizar a partilha entre 
os herdeiros. Em contabilidade, e a base sobre a qual se faz o balan^o de uma 
firma. 

INVERSAO. Termo que, aplicado em economia, tern o mesmo significado que 
investimento. Na verdade, trata-se de um termo em espanhol (castelhano), 
inversion , traduzido diretamente para o portugues como “inversao”. Os textos 
de economia dos anos 50 e 60, escritos no Brasil, receberam forte influencia do 
pensamento estruturalista da Cepal, cujas principals obras foram elaboradas 
por economistas argentinos e chilenos. Veja tambem Investimento. 

INVERTED YIELD CURVE. Veja Curva de Rendimento Invertida. 

INVESTIDOR INSTITUCIONAL. Pessoa juridica que, por for<;a de 
determinates governamentais, e obrigada a investir parte de seu capital no 
mercado de a<;6es, constituindo uma carteira segura e com rentabilidade 
media razoavel. Por exemplo: fundos de incentivo fiscal (fundo 157), fundos 
de pensao e seguradoras. 

INVESTIMENTO. Aplica^ao de recursos (dinheiro ou titulos) em 
empreendimentos que renderao juros ou lucros, em geral a longo prazo. Num 
sentido amplo, o termo aplica-se tanto a compra de maquinas, equipamentos e 
imoveis para a instala<;ao de unidades produtivas como a compra de titulos 
financeiros (letras de cambio, aqoes etc.). Nesses termos, investimento e toda 
aplicado de dinheiro com expectativa de lucro. Em sentido estrito, em 
economia, investimento significa a aplicado de capital em meios que levam ao 
crescimento da capacidade produtiva (instala<tes, maquinas, meios de 
transporte), ou seja, em bens de capital. Por isso, considera-se tambem 
investimento a aplicado de recursos do Estado em obras muitas vezes nao 
lucrativas, mas essenciais por integrarem a infraestrutura da economia 
(saneamento basico, rodovias, comunicates). O investimento bruto 



corresponde a todos os gastos realizados com bens de capital (maquinas e 
equipamentos) e forma^ao de estoques. O investimento Hquido exclui as 
despesas com manuten^ao e reposi^ao de pe<;as, equipamentos e instala^oes 
desgastadas pelo uso. Como esta mais diretamente ligado a compra de bens de 
capital e, portanto, a amplia^ao da capacidade produtiva, o investimento 
liquido mede com maior precisao o crescimento da economia. Os 
investimentos realizados na compra de equipamentos e instala<;6es sao 
registrados nas contas nacionais no item “forma^ao de capital fixo” (ou 
investimento fixo). Os investimentos com capital circulante (formados pelos 
estoques de produtos finais) compoem o item “varia^ao de estoques”. 
Diferencia-se ainda a forma^ao interna de capital dentro de um pais e os 
investimentos realizados no exterior. Geralmente cada pais define o que 
considera investimento de uma forma especifica e que corresponda melhor as 
suas necessidades economicas. 

INVESTIMENTO A FUNDO PERDIDO. E o investimento realizado sem 
expectativa de retorno do montante investido. Esse tipo de investimento e 
geralmente realizado pelo Estado, no sentido de melhorar as condi<;6es de 
existencia de setores de baixa renda, como na constru<;ao de moradias 
populares, saneamento basico, ou mesmo realiza<;6es de obras de 
infraestrutura como estradas, que estimulam os investimentos privados por 
meio da oferta de um produto ou servi<;o antes inexistentes. 

INVESTIMENTO AUTONOMO. Investimento que nao esta relacionado com 
altera<;6es nos niveis de renda. Os investimentos publicos, os investimentos 
que acontecem em fun<;ao de avan^os tecnologicos, ou aqueles que se realizam 
sem expectativa de obten^ao de uma taxa media de lucro, ou mesmo os 
realizados a fundo perdido, sao considerados investimentos autonomos. Veja 
tambem Investimento a Fundo Perdido; Investimento Induzido. 

INVESTIMENTO ESTRANGEIRO. Aquisi^ao de empresas, equipamentos, 
instala^oes, estoques ou interesses financeiros de um pais por empresas, 
governos ou individuos de outros paises. O investimento de capital estrangeiro 
pode ser direto , quando aplicado na cria<;ao de novas empresas ou na 
participa^ao acionaria em empresas ja existentes; e indireto, quando assume a 
forma de emprestimos e financiamentos a longo prazo. Os investimentos 



privados no exterior sao feitos geralmente em decorrencia de algumas 
motivates basicas: 1) visando a um lucro maior, ou a maiores facilidades 
fiscais e/ou legislativas do que se conseguiria no proprio pais; 2) na expectativa 
de varia^oes cambiais favoraveis; 3) por temor a mudan^as politicas ou fiscais 
no pais de origem. O investimento governamental , por sua vez, e realizado 
geralmente por razoes politicas, diplomaticas ou militares, independentemente 
de possiveis rendimentos economicos, mas pode ter a fun^ao de equilibrar, a 
longo prazo, o balan^o de pagamentos do pais de origem. Para o pais receptor, 
o investimento estrangeiro pode ser um meio de estimular o crescimento 
economico quando o nivel de poupan^a interna for insuficiente para atender 
as necessidades potenciais de investimento, embora isso geralmente acentue o 
grau de dependencia economica e politica do pais anfitriao em rela^ao aos 
paises exportadores de capital. Veja tambem Dependencia; Multinacional. 

INVESTIMENTO GREEN FIELD. Denomina ? ao dada ao investimento realizado 
em um pais cuja amplia^ao de suas fronteiras ou sua expansao depende apenas 
do crescimento vegetativo do seu mercado potencial. 

INVESTIMENTO INDUZIDO. O investimento realizado em decorrencia de um 
aumento de renda e chamado induzido. Contrapoe-se ao conceito de 
investimento autonomo, que ocorre em virtude de fatores externos como 
inova<;6es tecnologicas, guerras, politica governamental etc. Ha uma rela<;ao 
entre renda e investimento: o aumento da capacidade de consumo de uma 
economia incentiva os investimentos. O aumento da renda induz a uma 
eleva<;ao do consumo e a um incremento da capacidade de produ^ao- Quando 
essa capacidade se esgota, pode ser aumentada por meio de novos 
investimentos. Sao esses investimentos, destinados a atender a demanda 
gerada pelo aumento da renda, que sao chamado s de induzido s. 

INVESTMENT DRIVEN. Expressao em ingles que significa vantagens 
competitivas de um pais baseadas na elevada capacidade de investir em 
maquinas, equipamentos e em incorpora^ao do progresso tecnico. 

INVESTMENT SECURITIES. Veja Titulos de Investimento. 

IOF — Imposto sobre Operacoes Financeiras. Instituido em 20/10/1966, 
incide sobre as operates de credito e seguro realizadas por institutes 
financeiras e seguradoras. Sao contribuintes do imposto os tomadores de 



credito e os segurados. O recolhimento, de responsabilidade da institui^ao 
financeira, e efetuado mensalmente ao Banco Central do Brasil. Em contas 
correntes, o IOF e gerado sobre o saldo devedor: se uma conta fica devedora, 
imediatamente incide sobre ela um imposto sobre o valor devido. No caso de 
cheques especiais, o imposto e sobre o saldo medio devedor mensal. O 
imposto e cobrado sobre: 1) o deferimento de emprestimo de soma utilizavel 
de uma so vez, parceladamente ou sob forma de conta corrente; 2) o desconto 
de titulos cambiarios, em moeda nacional; 3) o valor global dos premios de 
seguro pagos. 

IPA (Indice de Pre^os por Atacado). Veja IGP. 

IPC. Veja INPC. 

IPC-3i (Indice de Pre^os ao Consumidor da Terceira Idade). Indice que 
mede a varia<;ao da cesta de consumo de familias majoritariamente compostas 
de pessoas com mais de 60 anos. Com a tendencia do aumento relativo e 
absoluto das faixas de idade superiores a 60 anos decorrente do aumento da 
expectativa de vida da popula^ao brasileira (em 1967 havia mais de 13 milhoes 
de pessoas com mais de 65 anos no Brasil), tornou-se necessario o 
estabelecimento de um indice especial de custo de vida para este segmento da 
popula^ao, uma vez que determinados itens da cesta de consumo da 
popula^ao de idosos como saude, cuidados pessoais, habita<;ao tendem a pesar 
mais do que a media da popula<;ao. Criado em 2003, a partir das informa^oes 
levantadas na Pesquisa de Or^amentos Familiares (POF), realizada no bienio 
2002/2003 com serie historica retroativa a julho de 1994. Sua finalidade e 
estimar um perfil de consumo medio das familias formadas por, no minimo, 
metade dos membros idosos, com renda entre um e 33 salarios minimos. O 
indice e nacional e calculado a partir da evolu<;ao media dos pre<;os ao 
consumidor em sete cidades: Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, 
Salvador, Recife, Porto Alegre e Brasilia. Inclui os seguintes itens: 
Alimenta^ao, Habita<;ao, Vestuario, Saude e Cuidados Pessoais, Educa<;ao, 
Feitura e Recrea<;ao, Transportes e Despesas Diversas. E coletado do dia 1° ao 
ultimo dia de cada mes. O indice e mensal, com divulga<;ao trimestral. A 
tendencia e que este indice apresente uma trajetoria superior ao IPC pela 
evolu<;ao de pre<;os de alguns servi^os como saude e cuidados pessoais e 



habita<;ao, que tendem a aumentar mais do que a media e dos quais os idosos 
sao mais dependentes. Veja tambem Efeito Baumol; IGP (Indice geral de 
pre^os); INPC. 

IPC/FIPE (Indice de Pre^os ao Consumidor — Fipe). Indice coletado pela 
Fipe (Funda<;ao Instituto de Pesquisas Economicas da Faculdade de Economia 
e Administrate da Universidade de Sao Paulo) destinado inicialmente ao 
reajuste dos salarios dos servidores municipais da Prefeitura Municipal de Sao 
Paulo. A pesquisa e realizada com pessoas que recebem entre 2 e 6 salarios 
minimos na cidade de Sao Paulo. A composite do indice e a seguinte: 
alimenta^ao (30,81%), despesas pessoais (12,52%), habita^ae (26,52%), 
transportes (12,97%), vestuario (8,65%), saude e cuidados pessoais (4,58%) e 
educate (3,95%). O periodo de coleta vai do primeiro ao ultimo dia do mes 
considerado, e a divulgate acontece ate o 10° dia do mes seguinte. A Fipe 
divulga previas semanais denominadas quadrissemanas, que comparam a 
variate das quatro semanas imediatamente anteriores com as quatro semanas 
seguintes, de tal maneira que tres dessas semanas sao comuns aos dois indices, 
o que permite uma previsao mais acurada da variate de pre<;os de um mes 
para o outro. Veja tambem Indice Agregado Ponderado. 

IPCA (Indice de Pre^os ao Consumidor Ampliado). Esse indice foi criado 
com a finalidade de corrigir os balan^os e as demonstrates financeiras 
trimestrais e semestrais das companhias abertas. E calculado entre o primeiro 
e o ultimo dia do mes considerado com pessoas que ganham entre 1 e 40 
salarios minimos e divulgado ate o dia 15 do mes seguinte. A coleta se realiza 
nas regioes metropolitanas do Rio de Janeiro, Sao Paulo, Belo Horizonte, 
Porto Alegre, Salvador, Recife, Curitiba, Distrito Federal e Goiania. A 
composi^ao do indice e a seguinte: alimentato (25,21%), artigos de residencia 
(8,09%), habita^ae (10,91), transportes e comunicato (18,77), vestuario 
(12,49%), saude e cuidados pessoais (8,85%) e despesas pessoais (15,68%). 

IPCA-E(lndice de Pre^os ao Consumidor Ampliado Especial). E um 

indice muito parecido ao IPCA, com a unica diferen^a relacionada com o 
periodo de coleta dos dados que acontece entre os dias 16 do mes anterior e 15 
do mes considerado. Esse indice foi criado para a corre<;ao da Ufir e a partir de 



dezembro de 1994 passou a ser divulgado trimestralmente. Veja tambem 

Indice Agregado Ponderado; UFIR. 

IPI — Imposto sobre Produtos Industrializados. Tributo criado pelo 
governo brasileiro em 12/11/1966, em substitui^ao ao Imposto de Consumo. 
Recolhido na fonte de produ^ao das mercadorias, e incorporado ao pre<;o 
destas, sendo, portanto, pago pelo consumidor no ato da compra. Incide 
proporcionalmente sobre o pre<;o do produto, em taxas variaveis: a taxa e mais 
elevada sobre artigos considerados superfluos e de luxo (cigarros, automoveis) 
e mais baixa sobre bens de primeira necessidade (alguns dos quais podem ser 
isentos da tributa<;ao). A Constitui<;ao de 1988 estabeleceu que o IPI 
permanecera seletivo (em fun<;ao da essencialidade do produto), sera 
cumulativo e nao incidira sobre produtos industrializados destinados ao 
exterior (exporta<;6es). Estabeleceu tambem que a Uniao entregara 47% do 
total arrecadado aos estados e ao Distrito Federal (21,5%), aos municipios 
(22,5%) e 3% para a aplica<;ao em programas de financiamento do setor 
produtivo das regioes Norte, Nordeste e Centro-Oeste. 

IPK. Iniciais de Indice de Passageiros por Quilometro, que, no calculo das tarifas 
de meios de transportes coletivos (onibus, trens etc.), e o divisor da totalidade 
dos custos fixos e variaveis. Quanto maior for o IPK, considerando constantes 
os custos fixos e variaveis, menor devera ser a tarifa, e vice-versa. 

IPMF — Imposto Provisorio sobre Movimenta^ao Financeira. Mais 
conhecido como “imposto do cheque”, entrou em vigor em 26/8/1993, e foi 
extinto em 1°/1/1995. Este imposto incidia fundamentalmente sobre os 
depositos em contas correntes, poupan^as, depositos especiais nas contas 
remuneradas, assim como sobre os recebimentos em dinheiro mediante 
ordens de pagamento. O imposto era cobrado de acordo com uma aliquota de 
0,25%, sempre que o dinheiro saisse da conta de um cliente. Inicialmente, o 
imposto foi proposto com a dupla finalidade de aumentar a arrecada<;ao 
tributaria do governo federal e combater a sonega<;ao, revelando por 
intermedio dos cheques as movimenta^oes realizadas, especialmente pelo setor 
informal da economia. No entanto, as expectativas da receita — cerca de 600 
milhoes de dolares mensais — pareceram superestimadas, pois as liminares 
contra o pagamento do imposto concedidas a Estados e municipios e tambem 



a alguns setores privados reduziram essas receitas em ate 40%. Os saques do 
Fundo de Garantia do Tempo de Servi^o estavam isentos do IPMF, assim 
como os pensionistas e aposentados do INPS, que receberao 0,25% a mais em 
seus beneficios para compensa-los do imposto. Em setembro de 1993, o 
Supremo Tribunal Federal acolheu demanda e emitiu liminar suspendendo o 
pagamento do IPMF em todo o territorio nacional. Em 1995, o governo 
conseguiu aprovar a ado<;ao da CPMF (Contribui<;ao Provisoria sobre 
Movimenta^oes Financeiras), com as mesmas caracteristicas do IPMF. Veja 
tambem CPMF. 

IPO. Iniciais da expressao em ingles Initial Public Offers que significa “ofertas 
publicas iniciais”, mecanismo utilizado pelas empresas de internet para o 
lan^amento de a<;6es no mercado durante os anos 90. Essas a<;6es foram 
vendidas a pre<;os relativamente inflacionados aos investidores. Veja tambem 

Nasdaq. 

IPSO JURE. Expressao em latim que significa “pela lei”, em fun<;ao da lei, ou em 
decorrencia da lei. 

IRINEU EVANGELISTA DE SOUZA. Veja Maua, Barao e Visconde de. 

IRISH DIVIDEND. Expressao que significa, literalmente, “dividendo irlandes”, 
mas que, no jargao do mercado financeiro norte-americano, se aplica a 
situa<;ao em que o possuidor de a<;6es, em vez de receber dividendos por elas, e 
chamado a pagar algum tipo de contribui<;ao necessaria a manuten^ao das 
mesmas. 

ISBN. Iniciais da expressao em ingles International Standard Book Number, que 
significa o padrao internacional de numera^ao de livros, que consiste num 
codigo para a identifica<;ao de uma publica<;ao, afixado geralmente na quarta- 
capa da mesma, composto de dez digitos assim dispostos: os dois primeiros 
indicam a area linguistica do livro; os quatro seguintes, a editora; os tres 
subsequentes, o numero de ordem da obra na produ<;ao da editora, e o digito 
final (que tambem pode ser uma letra) e o verificador que indica ao 
computador examinar a exatidao das informa^oes anteriores. 

ISEB — Instituto Superior de Estudos Brasileiros. Instituto publico criado 
em 4/7/1955 pelo Decreto-Lei n° 57.608. Surgiu como uma especie de sucessor 



do Instituto Brasileiro de Economia, Sociologia e Politica (Ibesp), formado em 
1953 pelo chamado Grupo de Itatiaia, composto por Helio Jaguaribe, Alvaro 
Vieira Pinto, Candido Mendes, Alberto Guerreiro Ramos, Nelson Werneck 
Sodre e Roland Corbisier. O Iseb subordinava-se diretamente ao ministro da 
Educate e Cultura, embora gozasse de “autonomia administrativa e plena 
liberdade de pesquisa, de opiniao e de catedra”, segundo seu regulamento 
geral. Compunha-se inicialmente de tres orgaos principals: o conselho 
consultivo, constituido por cinquenta membros designados pelo ministro da 
Educate e Cultura, escolhidos entre “cidadaos representatives dos diversos 
ramos do saber ou da a<;ao, relacionados com os estudos ou as atividades 
sociais, economicas e politicas do pais”; o conselho curador, orgao diretivo, 
com oito membros tambem designados pelo ministro; e a diretoria executiva, 
encarregada de executar as deliberates do conselho curador, exercida por um 
diretor eleito pelo conselho curador e escolhido entre seus membros. Alem 
desses orgaos, o Iseb era integrado por cinco departamentos, responsaveis pela 
organiza<;ao de cursos e outras atividades patrocinadas pela institui<;ao. 
Durante quase nove anos de atividades, o Iseb organizou cursos, conferences, 
seminarios de estudos e pesquisas diversas, contando com a participate de 
representantes de varios setores do aparelho do Estado — Formas Armadas, 
Congresso Nacional etc. — e da sociedade civil — empresarios, lideres 
sindicais, profissionais liberais, funcionarios publicos, professores, estudantes 
universitarios etc. Representou nesse processo um foco de elaborate de 
ideologia nacionalista, despertando a hostilidade dos setores estimulados 
contra o presidente Joao Goulart. O Iseb foi extinto no dia 13/4/1964 pelo 
Decreto-Lei n° 53.884, assinado por Paschoal Ranieri Mazzilli, que assumira 
interinamente a presidencia apos a deposit© de Goulart. Pouco antes, nos 
primeiros dias de abril, a sede do Iseb foi invadida por grupos paramilitares e 
seus arquivos foram queimados. 

ISENQAO FISCAL Forma de incentivo fiscal em que uma pessoa fisica ou 
juridica fica liberada do pagamento de determinados impostos. Para as pessoas 
fisicas, a isen^ao fiscal mais conhecida e a do Imposto de Renda para aqueles 
que recebem uma renda liquida inferior a um piso determinado. Quanto a 
empresas, as autoridades podem isentar determinados produtos, em fun^ao da 
sua necessidade de consumo (portanto, uma forma de barateamento desses 



produtos). Da mesma forma, outros tipos de impostos (Imposto Predial e 
Territorial, impostos de exporta<;ao etc.) podem ser abolidos durante 
determinado periodo e para certas atividades. Veja tambem Imposto; 
Incentivo fiscal. 

ISO 9000. Certificado que atesta a aplica<;ao permanente de padroes de 
qualidade reconhecidos internacionalmente, o que e indispensavel para 
participar do mercado internacional. A origem da ISO 9000 remonta a 1987, 
quando, diante da enorme prolifera^ao de normas para a fabrica<;ao de 
produtos industriais, a ISO — International Organization for Standardization 
(Organiza<;ao Internacional para a Normaliza^ao) estabeleceu o Comite 
Tecnico TC/176 — Garantia de Qualidade, com a finalidade de analisar 
criticamente as diversas normas existentes e consolidar seus diversos 
conteudos. As normas resultantes dessa analise foram denominadas ISO 9000 
e adotaram a maioria dos elementos contidos nas normas inglesas 
identificadas pela sigla BS 5.750 — 1979. No mesmo ano, a Comunidade 
Europeia adotou a ISO 9000 com a designa<;ao de serie EN-29.000. No Brasil, 
elas correspondem a serie NBR-19.000. Em 1995, ja existiam quase cem paises 
com participa^ao no comite da ISO, sendo que o Brasil e representado pela 
Associa^ao Brasileira de Normas Tecnicas (ABNT). Na realidade, desde que os 
grandes compradores mundiais come^aram a exigir garantias dos padroes de 
qualidade para os produtos que estavam adquirindo, a normaliza^ao dos 
padroes utilizados por cada pais se impos nao so como uma necessidade 
tecnica, mas tambem economica. A tendencia ao global sourcing , isto e, a 
globaliza<;ao dos fornecedores, acelerou ainda mais a ado<;ao de normas de 
qualidade que fossem aceitas mundialmente. Os setores relacionados com 
seguran^a, como o Departamento de Defesa dos Estados Unidos, cujos 
fornecedores contam-se aos milhares em varios paises do mundo, a industria 
de energia nuclear, os produtores de equipamentos medicos e os produtores 
de petroleo foram os primeiros que, ao exigir normas muito rigidas de 
qualidade, impulsionaram a ado<;ao das normas ISO. Embora, para muitos, a 
imposi<;ao do certificado de qualidade tenha significado, num primeiro 
momenta, quase uma barreira nao tarifaria que inviabilizava a entrada de 
certos produtos em determinados mercados, com a generaliza<;ao do processo 
de certifica^ao, o selo da ISO passou a ser um verdadeiro passaporte de 



entrada nos mercados mais exigentes. A serie ISO 9000 e formada basicamente 
por tres normas contratuais: ISO 9001, ISO 9002 e ISO 9003, voltadas 
especialmente para a industria, e duas normas com diretrizes para a 
elabora^ao de sistemas de qualidade, ISO 9004-1 e ISO 9004-2, versao para 
servi<;os. A certifica<;ao das normas ISO 9000 geralmente requer a interven^ao 
de uma empresa especializada em auditorias e credenciada por organismos 
oficiais de credenciamento. Essas auditorias sao geralmente rigorosas, pois 
embora as normas ISO da serie 9000 sejam suficientemente abrangentes, 
respeitando a trajetoria e o tamanho da empresa que requer a certifica<;ao, nao 
existe flexibilidade no que se relaciona ao problema da consistencia e 
coerencia entre o sistema documentado e o implementado. A utiliza<;ao das 
normas ISO da serie 9000 geralmente envolve tres elementos: 1) o cliente 
comprador, que exige uma demonstra^ao de que o fornecedor esta utilizando 
sistemas de qualidade de acordo com as normas ISO 9000; 2) o fornecedor que 
necessita seguir as normas ISO 9000 em sua(s) propria(s) unidade(s); 3) os 
fornecedores do fornecedor (ou os subcontratados) que necessitam 
demonstrar a este ultimo que estao adotando sistemas de qualidade na 
produqk) de seus produtos com as normas ISO 9000. Uma vez obtida a 
certifica<;ao, a tendencia e que uma empresa so adquira produtos e/ou servi^os 
de empresas tambem certificadas pelas normas ISO 9000. Especialmente para 
os exportadores, que necessitam colocar seus produtos em mercados 
altamente competitivos e onde a qualidade e pre-requisito basico, a ausencia 
da certifica<;ao pode representar a perda de contratos de grande valor. No 
Brasil ate o final de 1995, mais de mil empresas ja haviam obtido a certifica^ao 
das normas ISO 9.000. 

ISO 9660. Norma da International Standards Organization para a grava<;ao e 
leitura de dados em CD-ROM, padrao atual dos CD-ROMs utilizados em 
PC’s. 

ISO 14000. Normas da International Standards Organization para os processos 
relacionados com a preserva<;ao do meio ambiente e os processos de prote<;ao 
econologica. O Comite Tecnico 207 da ISO, especificamente voltado para 
questoes ambientais, estuda a cria<;ao da ISO 14000 com base na norma 
inglesa BS-7.750 para empresas que tenham sistemas de gestao ambiental — 



garantir ao consumidor que os processos utilizados na fabrica^ao do produto 
que ele esta consumindo sejam ambientalmente sustentaveis. 

ISOLACIONISMO. Doutrina de politica exterior que preconiza evitar o 
relacionamento de um pais com outros. Exemplo extremo de politica 
isolacionista, so encerrada em 1868 (inicio do periodo Meiji), foi a praticada 
no Japao desde meados do seculo XVII: quase todos os estrangeiros foram 
expulsos, foram proibidas a entrada e a saida dos proprios japoneses e imposto 
um rigido controle ao intercambio comercial com a China e a Holanda. Mas o 
termo “isolacionismo” entrou no vocabulario internacional em decorrencia da 
politica exterior dos Estados Unidos, que em varios momentos foi 
caracterizada como isolacionista. Sao indicatives dessa politica a Doutrina 
Monroe, a relutancia do pais em participar da Primeira Guerra Mundial e a 
recusa de entrar para a Liga das Na<;6es. Esse mesmo procedimento repetiu-se 
em rela<;ao a Segunda Guerra Mundial, que so contou com a participa^ao dos 
Estados Unidos depois que a base naval norte-americana de Pearl Harbor foi 
atacada pelos japoneses. Exemplos mais recentes de politica isolacionista: a 
China, no periodo da Revolu^ao Cultural (1966-1969), e a Albania, desde seu 
rompimento politico com a China (1977). 

ISOQUANTA. Representa<;ao grafica, tambem conhecida por linha de igual 
produ^ao, linha de isoproduto e curva de indiferen^a de produ^ao. 
Corresponde, num grafico bidimensional, a uma curva em que todos os 
pontos indicam combina^oes dos fatores que apresentam a mesma quantidade 
de produ^ao. Em outras palavras, uma isoquanta representa o mesmo nivel de 
produ^ao resultante da utiliza<;ao diferenciada de dois insumos. O que 
determina o perfil de uma isoquanta e o grau de substitutibilidade entre os 
fatores, referido numa tabela de igual produ^ao. Num grau de substitui^ao 
perfeito, a isoquanta e representada por uma linha reta. Quando a 
substitutibilidade existe, mas nao e perfeita, tem-se uma linha curvilinea 
convexa em rela<;ao a origem. Nao havendo substitutibilidade entre os fatores 
de produ^ao, a isoquanta e representada por linhas em angulo reto. 

IT. Iniciais da expressao em ingles informationtechnology , que significa 
“tecnologia de informa^ao” e designa toda uma serie de tecnologias vinculadas 



a informatica, utilizadas no ambito da administra^ao das finan^as e dos 
negocios em geral. 

ITBI. Ver SISA. 

ITO. Iniciais de International Trade Organization, organismo criado no ambito 
da ONU, em 1948. 

lUAN. Unidade Monetaria da China. Submultiplo: jiad ou fen. 
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JACQUERIES. Denomina^ao dada as rebelioes camponesas que ocorreram 
durante a Idade Media, sendo a mais importante a de 1358, quando milhares 
de camponeses destruiram varios castelos feudais, eliminando seus senhores. 
A resposta dos nobres, apoiados pelo exercito real, foi uma contraofensiva na 
qual morreram mais de 20 mil camponeses. 

JAGUARIBE, Helio. Vejalseb. 

JANELA DE OURO (Fechamento da). Expressao popular para designar o ato 
do presidente dos Estados Unidos em 15 de agosto de 1971 em denunciar a 
obrigato assumida em Bretton Woods (1944) de converter dolares de posse 
de autoridades estrangeiras em ouro a cota<;ao fixa de 35 dolares dos Estados 
Unidos por on<;a troy de ouro fino. Esse ato ocasionou o fim do sistema de 
conversibilidade e provocou, alem de fortes pressoes inflacionarias, grande 
turbulencia nos mercados financeiros internacionais durante toda a decada. 
Veja tambem Conferencia de Bretton Woods; On^a Troy. 

JAPAN CHAMBER OF COMMERCE AND INDUSTRY (Nihon Shoko 
Kaigisho). Camara Japonesa do Comercio e Industria, organiza<;ao que 
representa as pequenas e medias empresas. Fundada em 1922, congrega mais 
de quinhentas camaras locais de comercio e industria e tem cerca de 1,4 
milhao de membros. 

JAPAN COMMITTEE FOR ECONOMIC DEVELOPMENT. Denominate em 
ingles da Keizai Doyu Kai, organizato japonesa de empresarios e executivos 
de varias empresas. A finalidade da organizato e promover o progresso e a 




estabilidade na economia japonesa, fazendo propostas com o objetivo de 
melhorar a situa<;ao economica do pais como um todo, evitando contudo 
assumir posicionamentos politicos. Quando foi fundada, em 1946, era 
composta de lideres empresariais progressistas, preocupados com a 
reconstru<;ao do Japao e com a democratiza^ao de sua vida politica e social. 
Mais tarde, mesmo com o extraordinario desenvolvimento observado pela 
economia japonesa, esta organiza<pk> permaneceu com suas preocupa<;6es 
sociais, sempre enfatizando as responsabilidades sociais das empresas e uma 
vincula<;ao estreita com as universidades. 

JAPAN INTERNATIONAL COOPERATION AGENCY (JICA). Denomina^ao 
em ingles da Kokusai Kyoryoku Jigyodan, orgao publico japones fundado em 
1974 para oferecer assistencia tecnica aos paises em desenvolvimento e aos 
emigrantes japoneses. Criado pelo governo japones, este orgao pode fazer 
emprestimos e emitir titulos. 

JARDA (YARD). Medida de comprimento equivalente a 36 polegadas ou 0,914 
m. Sua origem e incerta. No norte da Europa, parece ter-se originado do 
comprimento da cinta utilizada pelos soldados. Nos paises do sul, seria o 
equivalente ao dobro do cubito. Como um cubito equivalia a 
aproximadamente 45 cm, uma jarda teria cerca de 90 cm. Conta-se tambem 
que, no inicio do seculo XII, o rei Henrique I, da Inglaterra, determinou que a 
jarda correspondesse a distancia entre seu nariz e o polegar de seu bra<;o 
esticado. No decorrer do tempo, a jarda admitiu muito pouca varia<;ao, tanto 
que seu valor oficial e hoje 91,440 cm. Veja tambem Unidades de Pesos e 
Medidas. 

JARI. Veja Projeto Jari. 

JAVA. Veja Coopetition. 

JBRI. Iniciais de Japan Bond Research Institute, denomina^ao da empresa 
japonesa que realiza pesquisas, para os investidores no Japao, sobre a 
qualidade das a<;6es e titulos emitidos por empresas japonesas e internacionais. 
Veja tambem Standard & Poor’s; Moody’s Investors. 

JEDI (Level). Iniciais da expressao em ingles just enough desirable inventory , que 
significa, literalmente, “o nivel minimo de estoque desejado”, e que se opoe ao 



conceito de estoque zero, a ser alcan^ado a qualquer custo. 

JEIRA. Antiga unidade de superficie utilizada no Brasil antes do Sistema Metrico 
Decimal e equivalente a uma area variavel entre 19 e 36 hectares. Veja tambem 

Sistema Metrico Decimal. 

JET-LAG. Efeito causado sobre um pessoa que viaja por aviao e atravessa muitos 
fusos horarios num periodo curto de tempo, e tern de se adaptar, fisica e 
mentalmente, a um novo ciclo ou ritmo de tempo de vigilia e sono. Com a 
generalizanao de rapidos transportes aereos e a multiplica^ao de viagens de 
negocios no sentido leste — oeste ou oeste — leste, este termo passou a constar 
do vocabulario dos executivos das empresas, especialmente as multinacionais. 

JETRO. Iniciais da denomina^ao, em ingles, da Japan External Trade 
Organization (Nihon Boeki Shinkokai), que e a associanao japonesa para o 
fomento do comercio exterior, organizanao supervisionada pelo Ministry of 
International Trade and Industry (Miti). Ate 1970, a principal fun<;ao da Jetro 
era obter informa^oes para ajudar as empresas japonesas, tanto grandes como 
pequenas, a expandir suas exportanoes. Escritorios da Jetro foram criados nos 
principals centres de comercio mundiais e campanhas de marketing foram 
planejadas para impulsionar o comercio exterior japones. Com o aumento da 
competitividade do Japao, a partir dos anos 70, e os superavits comerciais 
japoneses se ampliando, a Jetro come^ou a se encarregar tambem de fomentar 
as importances. Veja tambem MITI. 

JETSAM. Veja Jettison. 

JETTISON. Ato de atirar ao mar a carga de um navio para deixa-lo mais leve 
quando ha perigo de naufragio. Geralmente, um cargueiro nao se 
responsabiliza pela ocorrencia de jettison. Este risco deve ser coberto pela 
apolice de seguro das mercadorias embarcadas. 

JEVONS, William Stanley (1835-1882). Economista ingles da escola 
marginalista, professor de logica em Manchester e de economia politica em 
Londres, onde se destacou por combinar a analise teorica com a estatistica. Ao 
mesmo tempo que Menger e Walras, Jevons elaborou, independentemente, a 
teoria da utilidade marginal, em 1870. Sua principal obra, The Theory of 
Political Economy (A Teoria da Economia Politica), 1871, reuniu todas as 



analises anteriores baseadas na utilidade para formular uma teoria mais 
abrangente do valor, da troca e da distribute. Para isso, o autor desenvolveu 
uma exposi<;ao matematica das leis do mercado e da teoria do valor-utilidade, 
que seria o ponto central de sua teoria. Tomou como ponto de partida o 
individuo e suas necessidades e, baseando-se nos principios da filosofia 
hedonista de Bentham, definiu utilidade como a capacidade que um objeto 
tern de provocar o prazer ou impedir a dor. A explicate de Jevons para a 
forma^ao do valor de troca e do pre<;o baseia-se numa adapta<;ao da Segunda 
Lei de Gossen. Afirma que, quando uma mercadoria e capaz de satisfazer 
necessidades em varios usos diferentes, ela fica distribuida entre eles de tal 
modo que seu grau de utilidade sera o mesmo em todos os usos. Jevons nao 
chegou a apresentar uma teoria subjetiva completa, mas negou o trabalho 
como fonte de valor. Para ele, o trabalho gasto na produ^ao da mercadoria 
“passara e se havia perdido para sempre”, nao podendo exercer nenhuma 
influencia sobre o pre<;o. Apenas de modo indireto o trabalho poderia afetar o 
valor de um produto, valor este definido pelo grau final de utilidade, por meio 
da seguinte rela<;ao: “O custo da produ^ao determina a oferta, que determina o 
grau final de utilidade, que por sua vez determina o valor”. Jevons tambem 
legou uma contribute importante a teoria do capital. Afirmou que o capital 
pode ser medido em termos de tempo, alem de quantidade. Um aumento do 
capital investido seria o mesmo que o aumento do periodo de tempo em que o 
capital e empregado. Embora se considerasse um “ardente defensor da 
liberdade de comercio”, Jevons declarou-se a favor do protecionismo na 
Inglaterra, em sua obra The State in Relation to Labour (O Estado em Relate 
ao Trabalho), 1882. Seus trabalhos em economia aplicada e economia politica 
foram reunidos no livro Investigations in Currency and Finance (Investigates 
em Moeda e Finan^as), 1884. Examinou especialmente o problema das 
flutua<tes economicas, chegando ao ponto de tentar relacionar os ciclos com a 
atividade solar. Veja tambem Marginalismo; Menger, Karl; Walras, Leon. 

JEVONS E A REVOLUQAO MARGINALISTA. A primeira investida de Jevons 
contra as concepts vigentes sobre o valor datam de 1863. Neste ano, 
escreveu um artigo abordando a teoria de utilidade na economia denominado 
“Notice of a General Mathematical Theory of Political Economy”. Em 1866, 
essas ideias seriam consolidadas no artigo “Brief Account of a General 



Mathematical Theory of Political Economy ”, o qual foi publicado no Journal of 
the Royal Statistical Society , XXIX. 

Nestes artigos suas concep<;6es sobre a natureza do valor das mercadorias, se 
opunham abertamente a visao corrente da teoria economica de sua epoca, ou 
seja que o valor era determinado pela quantidade de trabalho incorporado na 
produ<;ao das mercadorias como afirmavam economistas classicos como 
Adam Smith, David Ricardo ou Stuart Mill. Esta contraposi<;ao as ideias dos 
classicos e que permite chamar sua abordagem de revolucionaria. 

Segundo a teoria classica, o valor de uma mercadoria qualquer, ou como 
afirmava Smith “pre<;o natural”, e composto por salarios, lucro e renda da 
terra, que remuneram o trabalho, o capital e a terra envolvidos na produ^ao. O 
pre<;o natural de um bem difere daquele praticado no mercado, pois este varia 
em razao da escassez ou do excesso momentaneos de mercadorias. A intera<;ao 
entre oferta e demanda determina o pre<;o de mercado, que pode diferir do 
pre<;o natural apenas momentaneamente. No longo prazo, existindo 
concorrencia entre produtores o pre<;o de mercado tenderia a coincidir com o 
pre<;o natural. 

A oposi<;ao de Stanley Jevons a essa concep<;ao e frontal. Logo no primeiro 
paragrafo de sua Teoria da Economia Politica (1871) declara que uma “reflexao 
detida” o tinha levado a crer que o valor depende inteiramente da utilidade. 
Embora as opinioes prevalecentes faziam do trabalho - em vez da utilidade - a 
origem do valor, Jevons afirmava que bastaria que se seguisse cuidadosamente 
as leis naturais de varia<;ao da utilidade para que se chegasse a uma teoria 
satisfatoria da troca. A varia<;ao da utilidade dependeria da quantidade de 
mercadorias que cada um possuisse e as leis da oferta e da demanda seriam 
apenas uma consequencia necessaria. 

Uma nova teoria surgia, na qual a a<;ao humana, condicionada a leis 
psicologicas que guiam as “leis naturais da varia<;ao da utilidade”, determinaria 
os pre<;os e a rela<;ao de troca das mercadorias. 

A Expressao Matematica da Utilidade 

A obra de Jevons tambem se diferenciou das concep<;6es de seus antecessores 
tambem porque defendeu o uso da matematica na elebora<;ao das leis que 



regem o funcionamento dos mercados, uma novidade na metodologia da 
Economia. Para ele “nossa ciencia deve ser matematica simplesmente porque 
lida com quantidades”. Onde quer que os objetos tratados fossem passiveis de 
compara<j:6es tais como “ser maior” ou “ser menor”, as leis e relates deveriam 
ser matematicas por natureza. As leis da oferta e da demanda tratariam 
inteiramente de quantidades de mercadorias demandadas e oferecidas e 
expressariam a maneira pela qual as quantidades variam em rela<;ao com os 
pre<;os. 

Jevons propos, seguindo Stuat Mill que a Economia fosse construida 
integralmente como um campo do conhecimento dedutivo. Nessa constru<;ao, 
as ideias deveriam seguir o processo de formula^ao de premissas sobre o 
comportamento humano e a dedu<;ao logica das consequencias desse 
comportamento. E o raciocinio de quern formula a teoria deveria seguir as leis 
e principios da inferencia dedutiva. 

Como um ramo das Ciencias Sociais o metodo logico da economia seria 
“dedutivo fisico ou concreto” como o denominava Stuart Mill. O ponto de 
partida seriam algumas leis psicologicas obvias, - como, por exemplo, que um 
ganho maior e preferivel a um menor - e dai em diante poder-se-ia inferir os 
fenomenos produzidos na sociedade por tais leis. 

O valor e os sentimentos superiores e inferiores 

A visao de Stanley Jevons sobre a natureza humana foi fortemente 
influenciada pela obra de Jeremy Bentham (1748-1832), filosofo ingles teorico 
do utilitarismo, segundo o qual os “sentimentos” guiam a a<;ao humana em 
todas suas dimensoes. A perspectiva da teoria economica de Jevons via as leis 
do comportamento da demanda e da oferta como consequencias logicas, 
dedutiveis de leis psicologicas obvias que relacionavam sentimentos a a<;6es: “o 
objeto da economia e a maximiza^ao da felicidade por meio da aquisi<;ao do 
prazer, equivalente ao menor custo em termos do sofrimento”. Para ele, a 
ciencia economica deveria analisar os atos de consumo e de investimento, por 
exemplo, como resultado de um calculo racional, guiado pela logica, pela 
razao. Antes de agir, os agentes tomam decisoes que antecipam os sentimentos 
associados a sua a<pk>. Por isso, os homens sao seres sentimentais, cujas a<;6es 



sao guiadas pelos sentimentos de sofrimento e prazer, como propunha 
Bentham. 

Se os mestres soberanos (sofrimento e prazer) de Bentham governam tudo o 
que o homem faz, sao eles que dirigem a a<;ao humana no campo economico: 
o consumo, a produ<;ao, o investimento etc. E sobre esse prindpio que Jevons 
construiu sua teoria da utilidade e transcreveu os prindpios do utilitarismo 
para a Economia. 

Mas, o homem esta sempre sujeito a prazeres e sofrimentos (simples) fisicos 
originados de seus desejos e necessidades corporais. Mas tambem e capaz de 
sentimentos espirituais e morais de varios graus de grandeza. Um impulso 
superior pode perfeitamente prevalecer sobre sentimentos de inferior grau de 
grandeza. Mas isso nao significa que impulsos menores nao possam ser 
comparados entre si. Por exemplo, e propensao natural do homem, obter 
alimentos necessarios a sua vida e tudo o mais que melhor satisfizer seus 
“proprios e moderados desejos”. 

A Economia caberia estudar os sentimentos de hierarquia de grau inferior, 
aqueles que orientam a a<;ao humana na busca de bens materiais para a 
reprodu<;ao de sua vida social - comida, moradia, vestuario etc. - que 
garantem a subsistence e, eventualmente, promovem o enriquecimento. Esse 
estudo, no entanto, deveria estar restrito aos sentimentos inferiores para os 
quais nao ha questoes morais, de hierarquia superior, que proibam a a<;ao 
humana. O comportamento imoral - a obten^ao ilicita de bens materiais, por 
exemplo - nao poderia ser justificada pela busca da felicidade por meio da 
aquisi<;ao do prazer, equivalente ao menor custo em termos do sofrimento, 
uma vez que ela fere sentimentos morais superiores. 

A luta entre o sofrimento e o prazer 

O consumidor, o trabalhador, o empresario sao vistos, na obra de Jevons, 
como homens que tomam decisoes orientados por seus sentimentos de 
sofrimento e prazer. Suas necessidades e desejos, de um lado, e suas 
possibilidades, de outro, governam suas a<;6es. E a governan^a dessas 
“emo^oes” leva em conta leis psicologicas simples que dao logica a decisao e, 
portanto, a a<;ao. A maquina humana de calculo do sofrimento e do prazer 



segue principios basicos que avaliam a “quantidade” de um e outro e 
estabelecem compara^oes entre cursos de a<;ao alternatives com base em suas 
quantidades de sentimentos. 

A quantidade de sentimento, conforme ja formulado por Bentham, varia 
conforme quatro dimensoes distintas. Primeiro, a intensidade do sentimento, 
que pode ser maior ou menor. Depois, dois sentimentos podem diferir entre si 
em termos de duragao. Em terceiro, ha a proximidade (ou longinquidade ) do 
sentimento. E, por fim, ha a certeza (ou incerteza) associada ao sentimento. 
Para Jevons, dura<;ao e intensidade se fundem numa unica dimensao, 
permitindo a compara<;ao de sentimentos associados a dura<;6es e intensidades 
distintas. Para ele um sentimento esta associado a dura<;ao: todo sentimento 
deve durar algum tempo e pode durar um tempo maior ou menor. Enquanto 
durar, pode ser mais ou menos agudo e intenso. Se em dois casos a dura<;ao do 
sentimento for a mesma, aquele caso que for mais intenso produzira a maior 
quantidade de sentimento. Ou se a dura<;ao for a mesma, a quantidade sera 
proporcional a intensidade. Por outro lado, se a intensidade de um sentimento 
permanecer constante, a quantidade de sentimento aumentara com sua 
dura<;ao. Dois dias de felicidade representam o dobro daquela correspondente 
a um dia. Dois dias de sofrimento devem ser o dobro daquele amargado em 
um dia. Se a intensidade continuasse sempre fixa, a quantidade total seria 
encontrada multiplicando o numero de unidades de intensidade pelo numero 
de unidades de dura<;ao. Prazer e sofrimento sao, portanto, quantidades que 
possuem duas dimensoes, assim, como “as superficies possuem as duas 
dimensoes, de comprimento e largura”. 

Em geral, e nos sentimentos associados ao consumo em particular, a 
intensidade do prazer (ou do sofrimento), diminuem conforme passa o tempo. 
Ou ainda, conforme duram, tornam-se menos intensos. Esse processo 
“matematico” de perda de intensidade ao longo da dura<;ao e ilustrado na 
Figura 1. Assim, o valor ou quantidade do sentimento seria calculado pela 
soma das areas dos retangulos que compoem o grafico cartesiano de 
intensidade x dura<;ao. 



Figura 1 



Jevons admitia ser implausivel a ideia de que a mudan^a de intensidade ocorra 
de forma discreta e propos uma forma matematica mais concreta, semelhante 






aquela verificada com as notas emitidas por instrumentos musicais. Esse 
raciodnio, ilustrado na Figura 2, e uma primeira importa^ao de conceitos da 
Fisica para a Economia que lhe permitiu a proposi<;ao de uma solu<;ao 
matematica, o calculo infinitesimal, para o problema de mensura<;ao dos 
sentimentos. A mudan^a de intensidade do sentimento entre dois momentos 
do tempo muito proximos, cuja distancia e minuscula, permite o calculo das 
varia^oes de sentimento com erro desprezivel, seguindo o raciocinio do 
cociente de Newton empregado na Fisica e do limite, aplicado ao calculo de 
derivadas e integrais. 

A segunda importa<;ao de conceitos da Fisica para a Economia e a ideia de 
formas opostas que se contrapoem. Jevons definiu o sofrimento como o 
negativo do prazer. Dessa forma, no calculo subjetivo, qualquer que seja o 
sentimento, eles sao ponderados atraves de um sinal positivo e outro negativo, 
de modo que o sentimento resultante de uma a<;ao e o balan^o entre 
sofrimento e prazer. A algebra utilizada pela Fisica para calcular a soma de 
dois vetores que se contrapoem foi proposta como solu^ao no calculo dos 
sentimentos opostos. 

A decisao antecede a a<;ao e, por esse motivo, ela e tomada levando em conta a 
antecipa<;ao dos sentimentos esperados. Nesse ponto, as duas outras 
dimensoes, proximidade e certeza, assumem seu papel. Quando se trata de 
uma a<;ao a respeito de algo que esta proximo no tempo - logo mais, amanha - 
a percep<;ao do sentimento e maior do que aquela associada a decisoes a 
respeito de algo que esta distante no tempo - o ano que vem, nos proximos 
dez anos. E esse principio que explica o comportamento de “deixar para 
amanha o sofrimento de hoje”: quando se sabe que o sofrimento nao aumenta 
com o tempo, o sentimento de sofrer hoje e seguramente maior que o 
sentimento antecipado do sofrer amanha. 

Assim, se os sentimentos podem ser comparados ao longo do tempo, e 
possivel que a decisao leve em considera<;ao, em alguma medida, as 
consequencias futuras dos atos. Um excessivo consumo no presente, sem a 
reserva de recursos para o futuro, implica o aumento da restri^ao no futuro. A 
fabula da cigarra e da formiga, usualmente empregada para justificar o 
comportamento de poupan^a das familias, revela a formiga como a 
personagem que, ao antecipar o rigor do inverno proximo, reserva alimentos 



para os dias dificeis. Jevons enfatizou que a capacidade de antecipa<;ao e de 
grande influencia na Economia, uma vez que e sobre ela que se baseia toda a 
acumula^ao de estoques de bens a serem consumidos, num tempo futuro. Os 
mais previdentes sao os que mais trabalham pelo futuro. Feliz e aquele homem 
que, mesmo de baixa condi^ao, sempre deseja mais do que tern e sente que 
cada momento de labuta tende a realiza<;ao de suas aspirates. Ao contrario, 
aquele que procura o desfrute do momento fugaz, sem considerar os tempos 
vindouros, descobrira, cedo ou tarde, que “sua cota de prazer esta a mingua e 
que come^a a faltar-lhe ate mesmo a esperan^a”. 

A Utilidade como Unica Medida do Valor 

Na teoria de Jevons, e a utilidade de um bem para um individuo que o leva a 
troca-lo por outra mercadoria de utilidade maior. Ai reside outro ponto de 
confronto de sua teoria com a dos economistas classicos. Para Jevons, as 
mercadorias tem utilidade para quern as consome. Assim, as trocas sao 
comandadas pelas necessidades e desejos dos consumidores que, para ter em 
maos a mercadoria necessaria ou desejada, dao em pagamento dinheiro. Para 
quem produz, os bens trazem o beneficio de serem trocados por dinheiro ou 
por outras mercadorias. Na concep<;ao de Jevons, a utilidade nao e uma 
qualidade intrinseca das mercadorias, mas sim uma qualidade definida pelas 
circunstancias associadas ao consumo. Bens que nao estao nas prateleiras, nao 
tem utilidade, pois nao podem ser consumidos ou empregados na produ<;ao de 
outras mercadorias. Para ter utilidade, a mercadoria deve se prestar ao 
consumo. Nesse sentido, nao se pode dizer de forma absoluta que 
determinados objetos tem utilidade e outros nao. Como diz Stanley Jevons “o 
minerio no fundo da mina, o diamante oculto ao olhar do explorador, o trigo 
nao ceifado, a fruta que nao se colhe por falta de consumidores, nao possuem 
nenhuma utilidade. As variedades de alimento mais completas e necessarias 
sao inuteis se nao houver maos que as coletem e pessoas que os consumam”. 
Outro aspecto fundamental de sua teoria, e que fornece o principio basico da 
troca, e que a utilidade nao e a mesma em todas as quantidades consumidas de 
uma mercadoria. Ha no comportamento humano de consumo uma regra que 
faz a utilidade do consumo diminuir conforme aumentam as quantidades 



consumidas. Esse prindpio geral chamado lei da saciedade, diz que, conforme 
cresce o consumo de uma mercadoria, a utilidade das novas unidades 
consumidas diminui. A utilidade de uma mercadoria para um individuo 
depende da quantidade que ele ja dispoe e consome da mesma. 

O prindpio geral que rege a determina^ao de utilidade estabelece que, dado 
certo nivel de utilidade obtido com o consumo de certa quantidade de uma 
mercadoria: (i) o prazer percebido com uma unidade adicional de mercadoria 
e sempre positivo; e (ii) o prazer percebido com uma unidade adicional de 
mercadoria e menor do que o anteriormente obtido. 

Novamente, o recurso ao uso do calculo diferencial aparece como solu<;ao para 
o tratamento matematico da teoria da utilidade. Se a utilidade de um bem 
puder ser vista como variando de forma continua conforme mudam as 
quantidades consumidas, o uso de varia^oes minusculas, evita o erro de 
medida e torna possivel o calculo bastante preciso da varia<;ao da utilidade. Em 
termos matematicos, essa varia^ao e a derivada da utilidade em rela^ao a 
quantidade consumida da mercadoria, chamada posteriormente de “utilidade 
marginal”. 

A despeito de a utilidade marginal se reduzir com o aumento do consumo de 
uma mercadoria, em razao do aumento do grau de saciedade do consumidor, 
o mesmo fenomeno nao se verifica com o conjunto das mercadorias. Satisfeita 
a necessidade por um bem essencial a sua subsistence, o consumidor 
redireciona seu foco e busca satisfazer seu consumo de bens mais nobres. Nao 
ha, nesse sentido, limites subjetivos para a aquisi<;ao de utilidade: o prazer 
sempre pode aumentar e o sofrimento diminuir. Os limites a aquisi<;ao de 
prazer sao dados pela renda do consumidor, pelo or^amento que limita o que 
ele pode adquirir de bens para saciar suas necessidades e desejos. 

Consumindo e trocando 

O comportamento economico dos homens e orientado pela busca da maior 
por<;ao de prazer possivel de ser adquirida com o menor esfor^o ou 
sofrimento. 

Mas a renda das familias nao permite que sejam compradas as quantidades 
desejadas sem limites. Ha, portanto, uma oposi^ao de formas: a vontade, que 



sempre quer mais, e a renda, que restringe o que pode ser adquirido. A 
contraposi^ao das duas formas (o prazer e o sofrimento) revela qual a 
combina^ao de mercadoria deve ser adquirida para que o maior nivel de 
utilidade seja obtido. 

Por tras da decisao dos consumidores, Stanley Jevons, vislumbrou um padrao 
interessante. Como a utilidade marginal (ou grau de utilidade, como ele 
chama) do consumo de uma mercadoria diminui conforme aumenta a 
quantidade consumida desse bem, seria vantajoso evitar a especializa<;ao 
absoluta do consumo em uma unica mercadoria. Se o consumidor colocasse 
toda a sua renda em uma unica mercadoria, ele chegaria a uma situa<;ao 
estranha: se ele trocasse uma quantidade pequena dessa mercadoria por uma 
quantidade tambem pequena de outra mercadoria, o nivel de utilidade se 
elevaria. Isso porque a utilidade marginal da mercadoria que ele dispoe em 
grande quantidade e menor que a utilidade marginal da mercadoria que ele 
dispoe em pequena ou nenhuma quantidade. Ao trocar uma mercadoria pela 
outra, o consumidor subtrai da utilidade total a utilidade marginal da 
mercadoria “abundante” e soma a utilidade marginal da mercadoria “escassa”. 
Como essa ultima e maior que a primeira, a troca aumenta sua utilidade total; 
a troca e, portanto, vantajosa. 

Dai um principio basico que orienta as decisoes dos consumidores: a 
diversifica<;ao e sempre vantajosa. O consumidor estabelece trocas ate o ponto 
em que abrir mao de uma unidade da mercadoria leva a um sofrimento 
(desprazer) de igual magnitude que o prazer obtido com a unidade adicional 
da outra mercadoria. A propria limita^ao da renda impoe que as familias 
resolvam seus dilemas. Se toda a renda for gasta na aquisi^ao de uma unica 
mercadoria, nao havera o que gastar em outras. 

A solu<;ao matematica para esse problema e relativamente simples: e um 
procedimento de sele<;ao entre diferentes oportunidades, sujeito a restri^ao da 
renda. Entre todas as possibilidades de consumo vislumbradas pelo 
consumidor, dados seus habitos, necessidades e desejos, uma familia deve 
escolher a combina^ao de mercadorias que ao mesmo tempo: (i) gere uma 
despesa compativel com sua renda; e (ii) leve ao maior nivel possivel de prazer, 
isto e, a maior utilidade. Veja tambem Escola Classica; Jevons, Stanley; Lei da 
Saciedade. 



JGB. Iniciais de Japanese government bond , isto e, titulo do governo japones. 

JIAD. Veja luan. 

JIDOKA. Termo em japones que corresponde a automa^ao. Veja tambem 

Automa^ao. 

JIT. Veja Just in Time. 

JLTPR. Iniciais d e Japanese long term prime rate , que significa a taxa de juros 
cobrada pelos bancos japoneses a seus clientes preferenciais (de primeira 
linha), para emprestimos de mais de um ano. 

JOACHIMSTALER. Moeda criada na Alemanha durante o seculo XVI, que era o 
florim de ouro traduzido em prata. Veja tambem Florim. 

JOBAGIE. Palavra de origem francesa que designa presta<;6es em trabalho que, 
na epoca feudal, o servo proporcionava ao senhor, caso ocorressem 
necessidades extraordinarias na produ<;ao. Assemelhava-se a corveia, e na 
Europa implicava que cada aldeia fornecesse anualmente um grupo de pessoas 
(trabalhadores) para a jobagie , proporcional ao tamanho de sua popula<;ao. 
Veja tambem Corveia. 

JOBBER. Veja Stock Jobber. 

JOB CLUSTER. Termo em ingles cuja tradu<;ao literal e “nichos ocupacionais”, 
mas que significa um grupo estavel de ocupa<;6es ou profissoes, dentro de um 
mercado interno de trabalho, que se encontram tao vinculadas que possuem 
determinates de salario comuns. Estes empregos estao vinculados como: 1) 
resultado do tipo de tecnologia utilizada na empresa; 2) resultado da 
organiza<;ao administrativa da produ^ao ou como resultante dos usos e 
costumes no interior da empresa. 

JOGO DE BALLA. Veja Risco. 

JOGO DE ESTRATEGIA PURA. Veja Jogos de Estrategia. 

JOGO DO BICHO. Entre os jogos de azar, e um dos mais populares no Brasil. 
Trata-se, no entanto, de atividade ilegal, e sua pratica consiste em 
contraven^ao penal. Apesar disso, este jogo pode ser identificado em qualquer 
lugar do Brasil, e os chales de apostas funcionam livremente, sendo 
frequentados especialmente por pessoas de menor poder aquisitivo. A grande 



popularidade talvez se deva a possibilidade de fazer apostas com pouco 
dinheiro e a chance de exito ser relativamente grande, embora o ganho seja 
pequeno. O jogo tambem exerce uma atra<;ao especial porque seus 
personagens sao animais com os quais nossa popula<;ao de recente extra<;ao 
rural tem grande familiaridade. Por tratar-se de contraven^ao, e dificil saber 
exatamente como o jogo funciona em termos de probabilidades e como se 
divide a soma arrecadada entre os apostadores e aqueles que bancam o jogo. 
No entanto existem alguns indicios que sugerem que os banqueiros retem 
cerca de 60 ou 70% do total arrecadado, distribuindo apenas 30 ou 40% desse 
total. O jogo utiliza 25 animais divididos em grupos e dezenas da seguinte 
forma: 


Grupo 

Dezenas 

Animal 

1 

01 a 04 

avestruz 

2 

05 a 08 

aguia 

3 

09 a 12 

burro 

4 

13 a 16 

borboleta 

5 

17 a 20 

cachorro 

6 

21 a 24 

cabra 

7 

25 a 28 

carneiro 

8 

29 a 32 

camelo 

9 

33 a 36 

cobra 

10 

37 a 40 

coelho 

11 

41 a 44 

cavalo 

12 

45 a 48 

elefante 

13 

49 a 52 

galo 

14 

53 a 56 

gato 

15 

57 a 60 

jacare 

16 

61 a 64 

leao 

17 

65 a 68 

macaco 


18 


69 a 72 


porco 



19 

73 a 76 

pavao 

20 

77 a 80 

peru 

21 

81 a 84 

touro 

22 

85 a 88 

tigre 

23 

89 a 92 

urso 

24 

93 a 96 

veado 

25 

97 a 00 

vaca 


Vejamos um exemplo de aposta. Pode-se apostar em um unico premio, em 
geral o primeiro, ou pode-se dividir o montante apostado do primeiro ao 
quinto premios. E comum, nesses casos, que o apostador fa<;a duas divisoes: 
metade do valor e apostado no primeiro premio, e a outra metade vale ou do 
primeiro ao quinto, ou do segundo ao quinto, como o apostador preferir. 
Como a aposta mais comum e do primeiro ao quinto, vamos utiliza-la como 
exemplo. No caso de um apostador que aposta em um milhar, em 10.000 
possiveis, a probabilidade de acerto em um dos premios e de 1/10.000. Se a 
aposta for do primeiro ao quinto, a probabilidade de acerto e de 5 milhares 
favoraveis em 10.000 milhares possiveis, ou 1/2.000. Se e feita a divisao em 
duas, a probabilidade de ganhar e de 1/2.000, e se der no primeiro premio, seu 
ganho aumentara bastante. O que os banqueiros pagam para os acertadores 
desse tipo de aposta e R$4.000,00 para cada R$1,00 apostado. No caso do 
jogador ter apostado do primeiro ao quinto, o resultado acima sera dividido 
por 5 e o premio final sera de R$800,00. Para cada R$1,00 apostado em um 
milhar, no primeiro premio, o resultado esperado para o apostador e de - 0,60, 
isto e, de 60 centavos de perda, o que significa 60 centavos de ganho para o 
banqueiro por cada real apostado no jogo do bicho. Veja tambem 
Probabilidade; Risco; Teoria dos Jogos. 

JOGOS. Veja Teoria dos Jogos. 

JOGOS COOPERATIVOS. Veja Jogos Nao Cooperativos. 

JOGOS DE AZAR. Veja Jogos de Estrategia. 



JOGOS DE ESTRATEGIA. Ao contrario dos jogos de azar, nos quais o resultado 
depende unicamente do acaso, os jogos de estrategia sao aqueles em que o 
resultado depende total ou parcialmente das decisoes (ou estrategias) tomadas 
pelos jogadores individuals. Por exemplo, enquanto o cara-ou-coroa e um 
jogo de azar (depende inteiramente do acaso), o poquer e um jogo de 
estrategia, pois seu resultado depende em grande parte das decisoes de cada 
jogador. O jogo de estrategia pura e aquele em que cada jogador tern uma 
jogada otima que nao depende do conhecimento previo do jogo do opositor. 
Este tipo de jogo e tambem identificado como Ponto de Sela. A palavra “jogo”, 
no sentido anterior, pode aplicar-se as mais variadas situates e campos de 
atividade, especialmente no ambito dos negocios. Veja tambem Ponto de Sela; 
Teoria dos Jogos. 

JOGOS DE SOMA ZERO. Veja Teoria dos Jogos. 

JOGOS NAO COOPERATIVOS. No ambito da Teoria dos Jogos, sao aqueles 
nos quais nao existe nenhuma coalizao entre os jogadores na formula^ao de 
suas estrategias. Caso exista coalizao, essa situa^ao e denominada Jogo 
Cooperativo. Veja tambem Teoria dos Jogos. 

JOIAS DA COROA. Expressao utilizada quando uma empresa, na iminencia de 
ser incorporada por outra, ou pedir concordata, ou mesmo falir, vende seus 
ativos mais importantes, como faziam principes e reis no passado, que, diante 
de dificuldades financeiras, vendiam ou lan^avam mao das joias da Coroa. 

JOINT-VENTURE. Expressao em ingles que significa “uniao de risco” e designa 
o processo mediante o qual pessoas, ou, o que e mais frequente, empresas se 
associam para o desenvolvimento e execu<;ao de um projeto especifico no 
ambito economico e/ou financeiro. Uma joint-venture pode ocorrer entre 
empresas privadas, entre empresas publicas e privadas, e entre empresas 
publicas e privadas nacionais e estrangeiras. Durante a vigencia da joint- 
venture, cada empresa participante e responsavel pela totalidade do projeto. 
No caso brasileiro, esta modalidade foi estimulada especialmente durante os 
anos 70, envolvendo empresas privadas nacionais, empresas estatais e 
empresas estrangeiras. 

JOINTNESS OF SUPPLY. Expressao em ingles que significa indivisibilidade da 
oferta em geral aplicada aos servi^os publicos. Se o servi^o estiver disponivel 



para alguns, estara disponivel para os demais membros da sociedade sem 
nenhum custo adicional. Nesse caso, mesmo aqueles que nao participaram do 
financiamento da despesa para a produ<;ao de um bem ou servi^o podem vir a 
usufruir dele. Veja tambem Public Choice. 

JORNADA FLEXIVEL DE TRABALHO. Sistema de trabalho no qual cada 
trabalhador tem a liberdade de escolher, dentro de determinados limites, isto 
e, respeitando um periodo no qual todos os trabalhadores devem estar 
simultaneamente no processo de produ<;ao, seu horario de entrada e de salda 
na empresa. Veja tambem Core Time. 

JUGLAR, Clement (1819-1905). Economista frances, pioneiro no estudo dos 
ciclos economicos e na constata<;ao da natureza periodica das crises. Seu nome 
denomina os ciclos curtos, o “ciclo Juglar”, de oito a dez anos, de varia^oes 
alternadas na atividade economica. Medico, Juglar interessou-se pela 
economia ao estudar os fenomenos demograficos. Em seguida, passou a 
analisar as crises economicas, que, para ele, tinham causas naturais, inevitaveis 
mas previsiveis e que retornariam em ciclos. Destacou-se como estatistico 
realizando previsoes acuradas da retomada das atividades economicas, o que 
tambem lhe permitiu acumular uma grande fortuna por meio da especula^ao. 
Professor da Escola Livre de Ciencias Politicas de Paris e fundador da 
Sociedade de Estatistica de Paris, seu mais importante trabalho foi Des Crises 
Commerciales et de Leur Retour Periodique en France, en Angleterre et aux 
Etats-Unis (Das Crises Comerciais e seu Retorno Periodico a Franca, a 
Inglaterra e aos Estados Unidos), 1862, a primeira obra a fornecer uma 
descri<;ao pormenorizada do ciclo economico e a insistir na periodicidade das 
crises. Publicou ainda Du Change et de la Liberte d’Emission (Da Troca e da 
Liberdade de Emissao), 1868, e Les Banques de Depot, d’Escompte et 
d’Emission (Os Bancos de Deposito, de Desconto e de Emissao), 1884. 

JULIA. Veja Fractais. 

JUMBO. Veja Emprestimo-jumbo. 

JUNIOR SECURITY. Obriga<;ao (titulo) que tem um baixo nivel de prioridade 
para ser saldada contra liquida<;ao de ativos. Estes titulos tem menos 
prioridade do que os senior securities. Geralmente, as prioridades seguem a 



seguinte ordem: titulos de hipotecas, bonds, debentures, a<;6es preferenciais e 
a<;6es ordinarias. 

JUNK BOND. Expressao em ingles que designa titulo (bond) de pessima 
qualidade, isto e, titulo de alto risco com classifica^ao de credito inferior ao 
nivel BB. Em geral, sao titulos emitidos por empresas de baixa credibilidade no 
mercado. Titulos que oferecem rendimentos elevados, mas cujo risco e 
tambem muito alto. Estes titulos obtem classifica^oes BB ou mais baixas, de 
acordo com o sistema de classifica<;ao da Moody’s Investors Service e da 
Standard & Poor’s. Veja tambem Moody’s Investors Service; Standard & 
Poor’s. 

JUNKER. Veja Via Junker. 

JUNTAS DA REAL FAZENDA. Veja Provedorias da Fazenda Real. 

JURO. Remunera^ao que o tomador de um emprestimo deve pagar ao 
proprietario do capital emprestado. Quando o juro e calculado sobre o 
montante do capital, e chamado de juro simples. Para o calculo do juro 
composto, o juro vencido e nao pago e somado ao capital emprestado, 
formando um montante sobre o qual e calculado o juro seguinte. Suponhamos 
um emprestimo de R$ 1.000,00 a 5% ao ano, por um periodo de tres anos. Se o 
contrato estabelecer juros simples, o resultado sera: juros simples = 3 x 5% de 
R$ 1.000,00 = R$ 150,00 
Se o juro for composto, o resultado sera: 
juros do 1° ano = 5% de R$ 1.000,00 = R$ 50,00 

juros do 2° ano = 5% de R$ 1.050,00 = R$ 52,50 

juros do 3° ano = 5% de R$ 1.102,50 = R$ 55,125 

R$ 157,625 

O juro composto (R$ 157,625) e maior do que o juro simples (R$ 150,00). Na 
medida em que o juro composto e calculado sobre um montante cada vez 
maior, seu resultado sera sempre maior do que o juro simples. O calculo do 
juro composto pode ser simplificado mediante a formula j = c(l + i) n - c, onde 
j e o juro a ser calculado; c e o capital emprestado; i e a taxa de juro; n e o 
numero de periodos (um ano, uma semana etc.) ou intervalos nos quais o juro 
e composto. No exemplo anterior, o calculo do juro composto seria o seguinte: 
j = R$ 1.000 (1 + 0,05) 3 - R$ 1.000 = 157,625. Do ponto de vista teorico, os 



economistas classicos como Adam Smith, Ricardo e Marx associam de alguma 
forma a taxa de juro a taxa de lucro. Marx, por exemplo, considera o juro a 
participa^ao financeira no lucro (forma de expressao da mais-valia) do 
capitalista produtivo, e afirma que a taxa de juro deve ser inferior a taxa media 
de lucro, resultante da produ^ao capitalista. Os economistas classicos 
atribuiam a cobran^a de juros a produtividade do capital, ou seja, ao lucro que 
o capital proporciona a quern o possui. A cobran^a tambem foi considerada o 
pagamento de um servi^o, isto e, da possibilidade de dispor de um capital. 
Outros viram na cobran^a de juros uma compensa^ao pela “espera”, ou seja, 
uma compensa^ao pelo fato de o dono do capital deixar de dispor desse 
dinheiro. Keynes explicou a cobran^a de juros pela escassez de capital (fator 
objetivo) e por um elemento subjetivo, a “renuncia” do dono do capital a 
liquidez. As varias correntes economicas tambem se posicionam sobre as 
varia^oes da taxa de juros. Para os economistas classicos, essas varia<j;6es sao 
decorrencia das varia^oes na taxa de lucro, cujo movimento acompanham. Na 
teoria marginalista, a taxa de juros vem associada a taxa de lucro marginal e 
nao a taxa de lucro medio. A contribui^ao decisiva para a teoria do juro foi 
oferecida por John M. Keynes, para quern a quantidade de moeda, aliada a 
preferencia pela liquidez, e que determina a taxa de juros. Esta seria 
determinada pela oferta e procura da moeda, que tanto pode ser utilizada em 
investimentos quanto em consumo ou especula<;ao. A consequencia pratica da 
teoria keynesiana do juro foi possibilitar a manipula^ao da oferta monetaria 
disponivel e, consequentemente, alterar a taxa de juros, transformada em 
instrumento de uma politica de desenvolvimento economico ou de combate a 
infla^ao. Alguns keynesianos propuseram a institui<;ao de uma taxa de juros 
alta, atuando como fator de desestimulo ao gasto de recursos escassos e de 
incentivo a poupan^a. A essa posi^ao contrapos-se o proprio Keynes, quando 
considerou que a extensao da poupan^a e determinada pelo fluxo de 
investimento e este, por sua vez, cresce com uma taxa de juros baixa. A politica 
economica ideal seria a de baixar a taxa de juros ate o ponto em que, em 
rela<;ao a curva de lucro, alcan^asse o mais alto nivel de atividade economica, 
com pleno emprego. Deve-se dizer, porem, que a determina^ao da taxa de 
juros como instrumento de politica economica tem sido considerada pouco 
eficaz, uma vez que o peso do juro no custo da produ^ao nao e significativo. 



Antes da expansao comercial e do desenvolvimento do capitalismo, a cobran^a 
de juros constituia um problema etico. Chamada de usura, era 
terminantemente proibida pela Igreja na Idade Media. Mas, com a expansao 
do comercio, as novas exigencias de capitals mais vultosos estimularam a 
cobran^a de juros. A reboque dos fatos, a Igreja teve de fazer concessoes e 
passou a proibir somente a cobran^a de juros em emprestimos destinados ao 
consumo pessoal. No seculo XVI, a reforma calvinista aceitou e justificou 
“teologicamente” a cobran<;a de juros, mas foi somente no seculo XVIII que os 
estudiosos come^aram a buscar uma justificativa economica para a cobran^a 
de juros sobre os emprestimos monetarios. Embora ainda existam limites para 
a cobran^a de juros, esses limites, atualmente, possuem finalidade economica e 
sao estabelecidos pelas autoridades monetarias de cada pais. No Brasil, a 
Constitui<;ao de 1988 estabeleceu que o juro real maximo a ser cobrado pelo 
sistema financeiro e de 12% ao ano. Esse dispositivo constitucional necessita 
de lei complementar para ser regulamentado, uma vez que a Constitui<;ao nao 
esclarece o que significa juro real nem estabelece as san^oes para aqueles que 
infringirem a norma. Veja tambem Keynes, John Maynard; Marx, Karl 
Heinrich; Renda; Tabela Price. 

JURO bancArio. A taxa de juros cobrada pelos bancos nas operates 
efetuadas junto aos clientes varia com o tipo de opera<;ao realizada: cheque 
especial, emprestimo pessoal, desconto de duplicata, capital de giro etc. Os 
valores sao, em geral, fixados pelos movimentos do mercado, isto e, giram em 
torno de taxas comuns a todos os bancos, com pequenas varia^oes conforme a 
politica de cada estabelecimento. 

JURO NOMINAL. E o juro correspondente a um emprestimo ou financiamento, 
incluindo a corre<;ao monetaria do montante emprestado. Quando a infla^ao e 
zero, inexistindo corre<;ao monetaria, o juro nominal e equivalente ao juro 
real. Quando o juro nominal e superior a infla^ao o juro torna-se negativo. Por 
exemplo, em janeiro de 2011 a Grecia, a India e a Venzuela (entre outros 
paises) apresentaram taxa de juros negativa de, 4,0%, 2,8% e 7,4% 
respectivamente. Veja tambem Juro Real; Taxa Real de Juros. 

JURO REAL. E o juro cobrado ou pago sobre um emprestimo ou financiamento, 
descontada a infla^ao do periodo. Geralmente a taxa de juros basica de um 



pais como a Selic no Brasil ou a Prime Rate nos Estados Unidos e apresentada 
como taxa nominal. Para conhecermos a taxa de juros real devemos descontar 
a infla^ao. Por exemplo, a taxa Selic foi levada para 11,25% em janeiro de 2011 
e considerando uma taxa de infla^ao de 5,45 resultou em uma taxa de juros 
real de 5,5%. Veja tambem Taxa de Juros Real. 

JUROS COMPOSTOS. Veja Juro. 

JUROS DE MORA. Juros decorrentes da mora, isto e, do atraso no pagamento 
de algo, em consequencia de ato do devedor. 

JUROS EXATOS. Sao aqueles incidentes tomando-se por base um ano de 365 
dias. Veja tambem Juros Ordinarios. 

JUROS FLUTUANTES. Vigentes no mercado no momento do pagamento dos 
juros das dividas contraidas. Ao contrario dos juros fixos, pagos durante todo 
o periodo do emprestimo, de acordo com uma taxa preestabelecida em 
contrato, os juros flutuantes trazem surpresas muito desagradaveis para os 
devedores, pois podem elevar-se acentuadamente antes do termino do 
pagamento de um emprestimo, onerando extraordinariamente o servi^o da 
divida, como aconteceu com o Brasil no final dos anos 70 e inicio dos anos 80. 

JUROS IMPUTADOS. Juros considerados efetivamente pagos, apesar de nao ter 
havido um desembolso real em dinheiro para efetiva-lo. 

JUROS ORDINARIOS. Sao aqueles incidentes tomando-se por base um ano de 
doze meses, de trinta dias cada, ou um ano de 360 dias. A diferen^a entre os 
juros ordinarios e os exatos (ano de 365 dias) e calculado por meio da razao 
365/360 = 1,01388 e representa 1,388%, o que nao e desprezivel, tratando-se de 
grandes somas aplicadas a juros. 

JUROS PRE OU POS-FIXADOS. Veja Pre-fixada (Juros). 

JUROS SUBVENCIONADOS. Ato de aplicar a uma divida taxas de juros 
inferiores ou bem inferiores as taxas praticadas no mercado. Quando isso 
acontece, o credor esta subvencionando o devedor. Essa ajuda pode estar 
relacionada com varias razoes: ou porque o credor reconhece que o devedor 
encontra-se em situa<;ao dificil e a unica forma de a divida ser paga e 
concedendo um subsidio, ou porque as taxas de juros de mercado estao 
artificial e/ou temporariamente elevadas, ou mesmo porque interessa ao 



credor que o devedor desenvolva atividades consideradas prioritarias, mas de 
baixa lucratividade. 

JUS CUNNI E MONETA. Expressao em latim que significa um dos direitos 
reais durante a Idade Media, isto e, o direito de cunhar moedas. Veja tambem 

Senhoriagem. 

JUS SANGUINIS. Expressao em latim que significa o principio segundo o qual 
so se reconhece como nacional a pessoa nascida de pais nacionais. 

JUS SOLI. Expressao em latim que significa o principio adotado por alguns 
paises segundo o qual o individuo conserva a cidadania vinculada ao pais em 
que nasceu, independente da nacionalidade de seus genitores. 

JUS UTENDI ET ABUTENDI. Expressao em latim que significa o direito de usar 
e dispor de uma coisa ou um bem. 

JUST IN CASE. Expressao em ingles que significa literalmente “por precau<;ao”. 
Sistema de produ^ao em vigor nas empresas americanas antes da introdu<;ao 
do just in time. Suas caracteristica sao: a) grande quantidade de estoques de 
materias-primas e equipamentos; b) estoques de reposi^ao; c) espa<;o fisico dos 
estoques quase o dobro do sistema just in time. Veja tambem Just in Time. 

JUST IN TIME (JIT). Tambem denominado Sistema de Produ<;ao Toyota, ou 
Sistema Kanban, e tambem traduzido como “produ<;ao apenas a tempo”, e um 
sistema de controle de estoques desenvolvido pela empresa homonima, no 
qual as partes e componentes sao produzidos e entregues nas diferentes se<;6es 
um pouco antes de ser utilizadas. A defini^ao mais sintetica deste sistema seria 
“a pe<;a certa, no lugar certo, no momento certo”. A Toyota come^ou a 
desenvolver este sistema durante os anos 30, mas so iniciou sua difusao no 
final dos anos 50 e inicio dos 60. A principal razao que levou a sua ado<;ao e 
difusao, nas palavras de Taiichi Ohno, vice-presidente daquela empresa e um 
de seus principais implementadores: “O sistema Toyota de produ<;ao (just in 
time-Kanban ) nasceu da necessidade de desenvolver um sistema de produ^ao 
de pequenas quantidades de automoveis diferentes no mesmo processo 
produtivo.” Esta necessidade estava vinculada ao principio de “suprir o 
mercado com aquilo que e demandado, quando e demandado, e na exata 
quantidade necessaria”. Esta razao fundamental tambem ajudou nao apenas a 



minimizar o nivel de estoques, reduzindo os respectivos custos financeiros, 
como tambem as necessidades de espa<;o fisico (tao caro no Japao) para a 
armazenagem dos estoques. Este sistema permite grande agilidade para a 
mudan^a de modelos nas linhas de montagem, e, portanto, adapta<;ao mais 
rapida as altera<;6es nos gostos dos consumidores e da demanda em geral. Esta 
forma de administra^ao da produ^ao, que reduz sensivelmente os custos, 
aumentando a produtividade, se difundiu rapidamente no Japao e em todo o 
mundo, inclusive no Brasil. No Japao, no entanto, a redu<;ao dos estoques 
provocou um extraordinario aumento dos fluxos, e as empresas que adotaram 
este sistema passaram a depender crescentemente do sistema de transportes. E 
a expansao destes ultimos sobrecarregou o transito, tornando mais frequentes 
os congestionamentos nas principais cidades japonesas. O trabalho nas 
atividades de transporte e transito tornou-se mais duro e pesado e, de certa 
forma, perigoso. Ou melhor, se no interior das empresas o trabalho tendeu 
para os “5 S”, isto e, trabalho limpo, ordenado, organizado etc., em seu 
exterior as atividades tornaram-se mais duras, tendendo a transformar-se em 
Trabalho 3 K, ou seja, trabalho duro, pesado e perigoso. A difusao do just in 
time no Japao exigiu nao apenas uma melhoria no sistema de transportes, mas 
tambem maior seguran^a no cumprimento dos contratos com as empresas 
fornecedoras no que se refere a qualidade e a pontualidade. Conceitos como 
acidente zero, defeito zero, atraso zero, passaram a fazer parte do vocabulario 
corrente das empresas que adotaram o just in time. 

JUST IN TIME SEQUENCIAL. Denomina ? ao dada ao sistema quando aplicado 
a duas ou mais empresas que mantem contratos de fornecimento entre si e que 
utilizam, em suas linhas produtivas, o processo just in time. Nesse caso, os dois 
sistemas necessitam estar sincronizados na medida em que um, para se 
desenvolver, depende do fornecimento do outro. Veja tambem Just in Time. 

JUSTO. Moeda cunhada por D. Joao II, rei de Portugal, a partir de 1489, em 
ouro de 22 quilates, valendo 600 reais. 

JUSTO PREQO. Criterio moral do valor de uma mercadoria, isto e, o justo pre<;o 
e o considerado moralmente correto para a compra e venda de uma 
mercadoria. O termo esta associado a epoca medieval e a Sao Tomas de 



Aquino. De acordo com este conceito, o mercado nao seria o local onde os 
pre<;os se formariam. Veja tambem Pre^o Justo. 

JUSTUM PRETIUM. Veja Justo Pre^o. 






K. Inicial de: 1) kip (unidade monetaria do Laos); 2) kopeck (unidade monetaria 
russa); 3) krona (unidade monetaria da Islandia e da Suecia); 4) krone(ur) 
(unidade monetaria da Dinamarca e da Noruega); 5) kroon (unidade 
monetaria da Estonia); 6) kurus (unidade monetaria da Turquia); 7) kuacha 
(unidade monetaria da Zambia e do Malawi); 8) kyat (unidade monetaria de 
Myanma, antiga Birmania). 

KABUTO-CHO. Denomina^ao do centro financeiro do Japao, distrito de Toquio 
que representa, para aquele pais, o mesmo que Wall Street para os Estados 
Unidos. Ali estao sediadas as principals empresas e organiza<;6es financeiras 
japonesas. 

KAFFIRS. Termo utilizado na Inglaterra para denominar as a<;6es das minas de 
ouro da Africa do Sul. Sao titulos negociados no mercado de balcao ( over the 
counter ), nos Estados Unidos, sob a forma de recibos de depositos de a<;6es 
que representam direitos de participa^ao sobre certificados custodiados por 
bancos no exterior. De acordo com a legisla<;ao sul-africana, os kaffirs devem 
distribuir quase a totalidade de seus rendimentos aos acionistas como 
dividendos, o que torna muito atraente — do ponto de vista da rentabilidade 
— o investimento nestas a<;6es. Alem disso, estas a<;6es oferecem aos 
investidores um investimento em ouro, o que significa um hedge contra a 
infla^ao. Antes do governo de Nelson Mandela, estes atrativos economicos 
eram em certa medida anulados pelas incertezas que a situa<;ao politica 
apresentava. 




KAHN, Lawrence Max (1950- ). Nasceu nos Estados Unidos e graduou-se 
pela Universidade de Michigan, obtendo seu Ph.D. na Universidade da 
California, em Berkeley. Seus estudos e pesquisas tern se concentrado nas 
questoes salariais, relates de trabalho e negocia<;6es coletivas. Em seus 
estudos, mostrou que os trabalhadores nao procuram as empresas 
aleatoriamente, e sim aquelas que mais lhes atraem. Sua conclusao mais 
interessante e que pode existir discrimina^ao no trabalho nao apenas devido a 
atitude dos empregadores ou dos companheiros de trabalho, mas dos 
consumidores. Estudando a remunera^ao de jogadores de basquete durante os 
anos 80 quando os jogadores brancos ainda tinham forte presen^a nas 
melhores equipes americanas, constatou que os brancos ganhavam cerca de 
20% mais do que os negros em fun^ao da preferencia do publico em ve-los 
jogar. Isso indicaria que esse tipo de preconceito seria mais resistente as formas 
da concorrencia do que os demais tipos. Entre suas principais publica<;6es, 
destacam-se: Wage Indexation in the United States: Cola or Uncola (A 
Indexa<;ao dos Salarios nos Estados Unidos: Cola ou Uncola) em colabora<;ao 
com W. Hendricks, 1985; At Home and Abroad: US Labor Market 
Performance in International Perspective (Em Casa e no Exterior: o 
Desempenho do Mercado de Trabalho numa Perspectiva Internacional) em 
colabora<;ao com F. Blau, 2002. E professor de Economia do Trabalho e 
Negocia<;6es Coletivas na Universidade de Cornell, Estados Unidos. 

KAHN, Richard F.(1905-1989). Economista ingles que desenvolveu suas 
atividades em Cambridge, entre as decadas de 30 e 70. Desenvolveu o conceito 
keynesiano de multiplicador e, no campo da economia do bem-estar, estudou 
as condi<;6es para atingir um otimo social. Exerceu grande influencia sobre a 
obra de Joan Robinson - especialmente no livro Economics of Imperfect 
Competition -, com quern colaborou durante muitos anos. O reconhecimento 
de Keynes da importancia de Kahn sobre sua propria obra tambem demonstra 
a relevancia do pensamento deste autor para o avan<;o da ciencia economica a 
partir dos anos 30. 

O aspecto mais importante da obra de Kahn talvez seja sua analise de regimes 
de oligopolio denominados por ele de “polipolio imperfeito”. A analise de 
Kahn trata do que acontece com a participa^ao na produ^ao das empresas em 
mercados imperfeitos nas fases de depressao (Kahn escreveu durante os anos 



30). Sua conclusao e que as imperfei<;6es de mercado impedem que as 
empresas mais eficientes alcancem o ponto otimo de utiliza<;ao de seus fatores 
produtivos, e o conjunto das empresas, tanto as eficientes como as nao 
eficientes, acaba situando-se em um ponto de equilibrio no qual a capacidade 
produtiva e subutilizada em um ponto abaixo de pleno emprego. A 
demonstra^ao grafica deste fenomeno veio a ser denominada posteriormente 
de Curva de Demanda Quebrada por autores como Sweezy, R. Hall e C. Hitch. 
Richard Kahn nao possui obra publicada extensa. Seus trabalhos mais 
importantes sao: Economics of the Short Period (A Economia do Curto Prazo), 
1929 - que permaneceu inedito ate o final dos anos 80 -, e Selected Essays on 
Employmentand Growth (Ensaios Escolhidos sobre Emprego e Crescimento), 
1972. Veja tambem Curva de Demanda Quebrada; Multiplicador. 

KAHNEMAN, Daniel (1934- ). Nasceu em Tel-Aviv (Israel) mas tern tambem 
a cidadania norte-americana. Em 1954, completou a gradua<;ao em Psicologia 
e Matematica pela Hebrew University de Jerusalem. Em 1961, obteve seu 
Ph.D. em Psicologia pela Universidade da California. Iniciou sua carreira 
docente em 1961 na Hebrew University onde lecionou ate 1966. Entre 1967 e 
1970, foi professor visitante de varias universidades norte-americanas como a 
Universidade de Michigan e de Harvard. Durante os anos 80, lecionou na 
Universidade da California (Berkeley) e no Canada, na University of British 
Columbia. Em 1993 foi professor de Psicologia na Princeton University e 
professor de Public Affairs da Woodrow Wilson School. Recebeu o Premio 
Nobel em Economia em 2002. E um dos criadores da Teoria do prospecto 
(.Prospect Theory ) e dos destacados representantes da Economia Experimental, 
tambem denominada “Neuroeconomics n . Entre suas obras destacam-se: 
Training Agents of Social Change in Israel: Definitions of Objectives and a 
Training Approach (Treinando Agentes da Mudan<;a Social em Israel: 
Defini<;ao de Objetivos e uma Abordagem de Treinamento), em conjunto com 
Amos Tversky, 1973; On the Psychology of Prediction (Sobre a Psicologia da 
Previsao), em conjunto com Amos Tversky, 1979; Prospect Theory: An 
Analysis of Decisions Under Risk (Teoria da Perspectiva: uma Analise de 
Decisoes sob Risco), em conjunto com Amos Tversky, 1985; Experimental 
Economics: A Psychological Perspective and When More Pain is Preferred to 
Less: Adding a Better End (Economia Experimental: uma Perspectiva 



Psicologica e Quando uma Dor Maior e Preferivel a uma Menor: 
Acrescentando um Melhor Fim), 1994; Choices, Values and Frames (Escolhas, 
Valores e Estruturas), 2000; Heuristics and Biases: The Psychology of Intuitive 
Judgment (Heuristica e Vieses: a Psicologia de Juizos Intuitivos), 2002. Veja 
tambem Neuroeconomics; Kahneman e a Teoria do Prospecto; Teoria da 
Perspectiva. 

KAHNEMAN E A TEORIA DOS PROSPECTOS. A Teoria dos Prospectos - 
como os individuos escolhem sob incerteza - e uma das tres contributes de 
maior relevancia de Kahneman no campo da teoria. As outras duas sao as 
seguintes: o estudo dos erros de decisao e vieses cognitivos que os individuos 
estao sujeitos quando utilizam heuristicas, isto e, processos que visam 
simplificar a tomada de decisao e, o trabalho sobre os chamados “efeitos da 
apresentaf’ (framing effects ) e seus impactos no processo de decisao. Oe 
efeitos da apresenta<;ao dizem respeito as formas como individuos, diante de 
problemas logicamente equivalentes, podem ser levados a tomar decisoes 
completamente diferentes dependendo da forma como o problema de decisao 
e apresentado. 


A Teoria dos Prospectos (Prospect Theory) 

O termo “prospecto” utilizado por Kahneman e Tversky tem o significado de 
premio monetario com uma probabilidade definida de ocorrencia, como 
acontece nas apostas de loterias. E, a Teoria dos Prospectos baseia-se em tres 
principios. Primeiro, que o processo de escolha contem duas fases: uma de 
edi<;ao e outra de avalia^ao- A fase de edi<;ao envolve a aplica<;ao sucessiva de 
uma serie de operates mentais que visam simplificar os prospectos e facilitar 
o processo de escolha. Tanto os resultados quanto as probabilidades do 
prospecto sao subjetivamente transformadas. Na fase de avalia<;ao os valores 
dos prospectos, ja editados sao calculados e aquele de maior valor e escolhido. 
Segundo, que os individuos usam um ponto de referenda - nivel de renda, 
riqueza ja acumulada etc. - na avalia<;ao de um prospecto: os individuos 
atribuem valor nao aos valores absolutos de possiveis ganhos ou perdas, mas 
aos valores relativos ao nivel de renda ou de riqueza ja possuidos, isto e, em 



rela^ao ao seu ponto de referenda. Nesse caso a Teoria dos Prospectos 
“dialoga” e apresenta uma alternativa a Teoria da Utilidade Esperada. De 
acordo com esta ultima se apresentassemos a alguem a alternativa de receber 
a) R$ 50 mil de reais com certeza ou b) R$ 70 mil com a probabilidade de 99% 
de receber ou 1% de nao receber nada, a escolha seria a alternativa b pois, a 
probabilidade de ganhar 40% a mais seria de 99% enquanto a de nao ganhar 
nada seria apenas de 1%. O problema e explicar por que diante desta aposta 
muitos preferem a alternativa a. E claro que esta decisao como ja foi 
assinalado, depende em grande medida do nivel de renda que os agentes que 
fazem a escolha ja possuem. Para aqueles que sao muito ricos uma “perda” de 
50 mil reais pode nao significar grande coisa e eles estariam mais propensos a 
escolher a alternativa b ; aqueles cujo nivel de renda e baixo certamente seriam 
induzidos a dar preferencia pela certeza e escolher os 50 mil reais, ou seja a 
alternativa a. 

A Teoria dos Prospectos considera que o valor atribuido a uma perda (a dor 
causada por uma perda pecuniaria) e maior do que o prazer obtido por um 
ganho da mesma propor^ao. Portanto, mesmo diante desta consideravel 
vantagem de ganho, mas diante de uma possibilidade de perda os agentes 
prefeririam nao correr riscos aceitando os 50 mil e rejeitando correr o risco 
representado pela outra alternativa. Existe ampla evidencia empirica sobre esta 
preferencia de tal forma que a Teoria dos Prospectos e hoje uma das principais 
alternativas a Teoria da utilidade esperada. 

Erros de decisao e as simplifica^oes do processo de decisao 

No fim dos anos 60, Kahneman e seu colega de departamento, Amos Tversky, 
se intrigaram pela forma como as pessoas avaliavam as probabilidades de 
eventos incertos sobre os quais tinham pouca informa^ao. Por exemplo: como 
as pessoas avaliam a probabilidade de que chovera amanha dado que nao 
chove ha uma semana? Embora o uso de regras simplificadoras possam ser 
efetivas em reduzir a complexidade das tarefas, os resultados observados 
sugerem que muitas vezes elas levam os individuos a cometerem grandes erros 
de previsao. Mesmo individuos com treinados e conhecedores do instrumental 
estatistico estariam sujeitos a tais julgamentos erroneos. 



Kahneman e Tversky apresentam tres regras simplificadoras: 
representatividade, disponibilidade e ancoramento. O uso dessas regras 
simplificadoras nao e excludente, de modo que duas delas ou todas, 
dependendo do tipo de problema envolvido, podem influenciar as previsoes e 
decisoes sob incerteza que o individuo faz. 

A representatividade 

A representatividade e normalmente utilizada quando temos que decidir qual e 
a probabilidade de que certo evento fa<;a parte de um contexto. Qual e a 
probabilidade de um individuo criativo e sensivel a opiniao dos outros tornar- 
se um economista ou um astronomo? No exemplo acima, julgariamos em que 
medida individuos criativos e sensiveis a opiniao alheia sao representatives da 
popula^ao de economistas e astronomos. Quanto mais representative ou 
semelhan^as esse tipo de individuo tivesse, por exemplo, com o grupo de 
astronomos, mais tenderiamos a acreditar que ele seria um deles. 
Atribuiriamos baixa probabilidade, no entanto, se julgassemos que individuos 
com tais caracteristicas sao muito diferentes do que se acredita ser o perfil de 
um astronomo. Parece natural que usemos esse tipo de raciocinio nesse tipo 
de julgamento probabilistic. 

No entanto, o uso desse tipo de abordagem em tarefas de previsao, e 
problematica porque ignora aspectos que seriam cruciais para uma estimativa 
de probabilidades mais precisa. Por exemplo, ao usar tal heuristica fariamos 
previsoes que ignoram informa^oes sobre as probabilidades incondicionais 
dos resultados possiveis. No exemplo anterior, o uso da representatividade nos 
levaria a ignorar a probabilidade de que um individuo seja um economista ou 
um astronomo independentemente de ser criativo ou nao. Kahneman e 
Tversky testaram experimentalmente essa hipotese, e os resultados indicam 
que, as pessoas tenderiam a ignorar as probabilidades incondicionais de ser 
um economista ou um astronomo quando sao dadas informa^oes, mesmo que 
irrelevantes, sobre caracteristicas do individuo. 


A Disponibilidade 



A segunda heuristica - disponibilidade - e normalmente usada quando temos 
que avaliar a frequencia de ocorrencia de certa classe de objetos ou eventos 
dentro de uma popula<;ao. Um exemplo e quando temos que prever qual a 
chance de um individuo com menos de um 1,70 m de altura fazer parte do 
time nacional de voleibol. A disponibilidade nos levaria a avaliar a 
probabilidade desse tipo de ocorrencia com base na facilidade com que 
conseguimos nos lembrar de exemplos de individuos com tal altura que fazem 
parte de uma sele^ao de voleibol. 

O Ancoramento 

A terceira regra simplificadora, o ancoramento , tende a ser usada quando 
fazemos previsoes numericas e temos algum valor em maos. A sugestao de 
Kahneman e Tversky e que usamos esses valores iniciais como ponto de 
partida, fazendo consecutivos ajustes ate que se chegue num valor final para a 
previsao. O problema e que os ajustes que tendemos a fazer sao insuficientes 
para produzir uma previsao acurada. A maior parte dos erros de decisao que 
podem ser induzidos pelo uso dessas formas simplificadoras envolve 
concep<;6es equivocadas ou mesmo desconhecimento de principios 
estatisticos. Alguns desses principios poderiam ser apreendidos a partir de 
nossas proprias experiences, o que nao ocorre, porque tais situates nao 
estariam propriamente codificadas de modo a chamar nossa aten^ao para os 
principios estatisticos em funcionamento. Por exemplo, tendemos a acreditar 
que, se 20% e a media nacional de individuos com mais de 1,70 m de altura, 
teriamos a mesma probabilidade de observar essa mesma propor^ao tanto em 
uma cidade pequena como em uma metropole. Contudo, de acordo com 
principios de amostragem, seria mais provavel encontrar proposes 
diferentes da media nacional em uma cidade pequena (pequena amostra) do 
que em uma cidade grande (grande amostra). 

Esta nova abordagem foi considerada por alguns como uma tentativa de por 
em cheque a propria ideia de racionalidade, o que foi claramente rejeitada 
posteriormente por Kahneman e Tversky. Posteriormente alguns trabalhos 
experimentais demonstraram que alguns desses vieses tendem a desaparecer 



quando, por exemplo, os participantes executavam as tarefas repetidamente, 
tendo assim a oportunidade de aprendizado. 


Os “efeitos da apresenta^ao” (framing effects) 

Kahneman e Tversky observaram que a forma pela qual os problemas de 
decisao sao apresentados podem ter influencia relevante no processo de 
escolha. 

Um efeito de representa<;ao existe quando um problema de escolha e 
apresentado em duas formas distintas e, muito embora sejam logicamente 
equivalentes, conduzem a escolhas diferentes (reversao de preferences). Um 
exemplo comumente citado e o seguinte: as pessoas devem escolher entre dois 
programas de saude publica que visam lidar com uma epidemia que amea<;a 
matar 600 pessoas. O problema e apresentado em duas versoes. Na primeira 
pede-se que as pessoas escolham entre um programa que salvara 200 pessoas 
com certeza (das 600), ou outro que tern uma chance de 1/3 de salvar todas as 
600 pessoas, embora exista uma chance de 2/3 de que nenhuma pessoa sera 
salva. Nessa versao do problema, virtualmente todos os experimentos 
mostraram que a maior parte das pessoas prefere o primeiro programa que 
salva 200 pessoas com certeza. Na segunda versao o mesmo problema e 
apresentado da seguinte forma: um programa resultara na morte de 400 
pessoas, enquanto no outro programa, se adotado, existe uma chance de 2/3 de 
que todas as 600 pessoas morram e uma chance de 1/3 de que nenhuma pessoa 
morra. Embora essa versao seja equivalente a primeira, as respostas sao 
diferentes, com a maioria das pessoas preferindo o segundo programa - 
visivelmente mais arriscado do que o primeiro. Esse tipo de escolha 
inconsistente tern sido observada mesmo quando sao apresentadas, em 
momentos diferentes do tempo, mas para o mesmo grupo de pessoas, as duas 
versoes do problema. 

Esses “efeitos da apresenta<;ao” nao explicam todo tipo de reversao de 
preferencia observada e, de fato, sao matematicamente dificeis de serem 
incorporados num modelo de decisao. Contudo, analises do processo de 
decisao tern tentado levar em considera^ao esses efeitos, ja que eles nada mais 
sao do que uma manifesta^ao de como a percep<;ao humana por si so impoe 



limites na racionalidade do nosso processo de escolha. Veja tambem 

Kahneman, Daniel; Paradoxo de Allais; Paradoxo de Sao Petersburgo; 
Teoria das Decisoes. 

KAISHAS. Denomina^ao dada, no Japao, as maiores empresas. 

KALDOR, Nicholas (1908-1986). Nasceu em Budapeste, na Hungria. De 1927 
a 1947, estudou e lecionou na London School of Economics. Depois de passar 
dois anos na Comissao Economica para a Europa, em Genebra, transferiu-se 
para a Universidade de Cambridge, onde se tornou membro do King’s College 
e, em 1966, professor da mesma institui^ao. Em 1974, em reconhecimento as 
suas contributes, foi elevado a condi<;ao de barao Kaldor of Newham. Kaldor 
sempre se envolveu com problemas praticos da politica economica. Como 
membro da British Royal Commission, no inicio dos anos 50, adquiriu 
renome internacional no campo da tributa^ao- Mas tratava constantemente 
das questoes internas e internacionais mais importantes em livros, artigos, 
cartas aos jornais e em conferences e discursos. Foi conselheiro especial do 
British Chancellor of the Exchequer em 1964/1968 e 1974/1976, e tambem de 
governos de outros paises e de varias organiza<;6es internacionais. Embora 
defendesse o sistema de mercado e de empresas privadas, frequentemente 
aconselhou a interven^ao governamental para tornar as economias capitalistas 
mais produtivas e equilibradas, e concebeu varias politicas e instrumentos com 
esta finalidade. No entanto, o maior interesse de Kaldor e a principal causa de 
sua reputa<;ao como economista foi a teoria ou a explica<;ao de como as 
economias funcionam. Mas as preocupa<;6es teoricas sempre estiveram 
relacionadas com a observa<;ao da realidade. Seu envolvimento com questoes 
praticas contribuiu (e beneficiou) com seus trabalhos teoricos: foi um grande 
consumidor de estatistica e trabalhos empiricos de outros economistas. Seus 
livros mais importantes sao: Essay on Economic Stability and Growth (Ensaios 
sobre Estabilidade e Crescimento Economico), 1960; Capital Accumulation 
and Economic Growth (Acumula^ao de Capital e Crescimento Economico), 
1961; Causes of the Slow Rate of Growth of the Uk (Causas do Lento 
Crescimento do Reino Unido), 1966; e Conflict in Policy Objectives (Conflitos 
nos Objetivos de Politica Economica), 1971. 



KALECKI, A REALIZAQAO DO VALOR E A EQUAQAO DO LUCRO. Os 

criadores da Economia Politica, como Adam Smith (1723-1790), David 
Ricardo (1772-1823) e outros de menor expressao tinham como principal 
preocupa<;ao explicar o valor de troca das mercadorias e como estas 
circulavam na sociedade. Como toda venda correspondia a uma compra de 
igual valor, eles acreditavam que toda produ<;ao seria necessariamente 
vendida. O dinheiro teria apenas a fun<;ao de intermediary de trocas. Embora 
Malthus (1766-1834) tivesse restri<;6es a esta abordagem, prevaleceu entre os 
classicos, o que ficou conhecido, na historia da Economia, como “Lei dos 
Mercados de Say”, ou a formula^ao do frances Jean-Baptiste Say (1767-1832), 
que a oferta cria sua propria demanda. Essa “lei” foi aceita e defendida por 
David Ricardo, o que provocou sua preserva<;ao e difusao pelos adeptos da 
chamada corrente “neoclassica” ate o inicio da decada de 30 e eventualmente 
ate hoje. Segundo essa “lei”, a produ<;ao social poderia expandir-se 
continuamente sem enfrentar problemas de insuficiencia de demanda. 

E verdade que uma parte da renda criada na produ^ao seria poupada por seus 
proprietaries e, portanto, nao seria usada imediatamente na compra de uma 
parcela dessa mesma produ<;ao. Mas isso nao geraria redu^ao de demanda, 
porque a poupan^a (desde que nao fosse entesourada) seria depositada em 
bancos e utilizada como emprestimo para outras pessoas gastarem no 
consumo ou no investimento. Mas poderia haver excesso temporary da 
produ<;ao em setores especificos; nesse caso, esses setores teriam menores 
taxas de lucro e procurariam deslocar seus capitais para setores com maiores 
demandas e taxas de lucro, recuperando outra vez o equilibrio entre a oferta e 
a demanda. Mais conhecido por seu ensaio sobre a popula^ao, Thomas 
Malthus, como ja assinalamos, procurou demonstrar a falsidade da afirma^ao 
de que a produ<;ao (oferta) gera sua propria demanda. Para ele, os senhores de 
terra e a burguesia nao gastam toda a sua renda na compra de bens de 
consumo e de produ^ao, provocando assim uma insuficiencia de demanda. 
Nao haveria para ele uma perfeita compatibilidade entre os tipos de 
mercadorias produzidas e as demandadas, e tambem porque as classes 
dominantes nao necessariamente converteriam suas poupan^as em 
investimento, pois teriam uma clara “preferencia pela indolencia”, para ele 
“um importante principio da natureza humana”. Por sua vez, os trabalhadores 



pouco compram porque tem baixos salarios. Em compensa^ao, parte da 
deficiencia de demanda seria coberta pelos gastos do que os economistas 
classicos denominavam de “trabalhadores improdutivos” (dos setores que hoje 
seriam chamados de servi^os, como o comercio, as finan^as etc.). 

Assim, enquanto seus colegas achavam que esses trabalhadores em nada 
contribuiam para o processo economico, Malthus os via como importantes 
para preservar a demanda necessaria para a produ^ao. Mas os argumentos de 
Malthus foram desprezados e esquecidos ao longo do tempo, mesmo depois 
dos elogios que lhe foram feitos na decada de 30 por Keynes. 

O problema da demanda no processo produtivo foi retomado por Marx em 
diversos pontos de sua obra, iniciando uma nova forma de interpreta<;ao. 
Segundo ele, o valor da produ<;ao P pode ser representado pela seguinte 
formula: P = C + V + S, em que Ceo capital constante, V e o capital variavel e 
Sea mais-valia (o lucro). 

O processo de produ<;ao pode ser simbolizado por D - M - M’ - D’. Com um 
montante D de dinheiro os capitalistas compram um volume M de 
mercadorias a ser usadas na produ<;ao (materias-primas, equipamentos etc. e 
for^a de trabalho, cujo pagamento corresponde ao total de salarios); essas 
mercadorias, como resultado do processo de produ<;ao, sao transformadas em 
outras mercadorias de maior valor; isto e, M e convertido em M\ sendo M’ 
maior do que M; ao serem vendidas, essas novas mercadorias M’ geram um 
novo montante de valor D’, sendo este maior do que D, e essa diferen^a e a 
mais-valia, ou lucro dos capitalistas. 

O problema principal esta no valor de S. Como o lucro potencial pode ser 
realizado? 

Determinantes do lucro e de seus componentes. 

Se dividirmos a sociedade em apenas duas classes sociais - trabalhadores e 
capitalistas - e se os primeiros gastam toda a sua renda (seus salarios) na 
compra de bens de consumo, entao os lucros so podem ser realizados com as 
despesas dos proprios capitalistas. Com seus lucros os capitalistas compram 
bens de consumo e de investimento (predios, maquinas e outros 
equipamentos para suas empresas), ou seja, o lucro total e determinado pelos 
gastos capitalistas com consumo e investimento. Quanto maiores esses gastos 
com investimentos, maior o lucro total. 



Mas para Kalecki nao e o lucro que, depois de gerado, se reparte em consumo 
dos capitalistas e investimento, mas sim sao essas duas grandezas que geram o 
lucro. Se os capitalistas, num dado ano, gastassem apenas seu lucro, no ano 
seguinte obteriam como lucro apenas um valor equivalente. Para aumentar o 
lucro, que e o objetivo dos capitalistas sera necessario consumir mais e investir 
mais. Como isso e possivel? Simplesmente recorrendo a recursos financeiros 
acumulados anteriormente e a emprestimos, principalmente para fins de 
investimento. Investindo mais, os capitalistas podem ampliar, nos momentos 
seguintes, sua produ<;ao e seu lucro e, desse modo, recompor suas reservas e 
pagar seus emprestimos. 

O consumo dos capitalistas se compoe de duas partes. Uma constituida de 
produtos como alimentos, roupas etc. que nao varia muito. A outra, 
constituida de bens duraveis como residences, carros etc., seria variavel em 
fun^ao dos lucros. Assim, quanto maior o lucro maior sera esta parcela do 
consumo. Mas se ela depende dos lucros, esse consumo nao e tao relevante 
para explicar o proprio lucro, principalmente as flutua<;6es destes ao longo do 
tempo. A variavel fundamental nessa questao e o investimento. E para Kalecki 
o investimento incorpora o progresso tecnico e uma “variavel semiautonoma 
lentamente mutavel no tempo”, expressando os “desenvolvimentos 
economicos, sociais e tecnologicos passados”. Mas na teoria do lucro e 
necessario incorporar tambem o setor externo e as despesas do governo. 
Quando um pais importa produtos de outros paises, ele esta realizando lucros 
para os produtores externos. E como se estivesse exportando lucros. Quando 
exporta produtos, ele esta auferindo lucros realizados no exterior. E como se 
importasse lucros. Na equa<;ao do lucro computa-se a diferen^a entre a 
exporta<;ao e a importa<;ao de produtos; se essa diferen^a e positiva (superavit), 
ela entra com sinal positivo na equa<;ao do lucro; se e negativa (deficit), ela 
entra com sinal negativo. 

Por sua vez, todo governo exerce atividades economicas. Paga salarios aos seus 
funcionarios, compra materiais de trabalho, efetua obras publicas e adquire 
maquinas e equipamentos. Por outro lado, arrecada recursos de empresas e 
pessoas atraves de tributos. Ao arrecadar esses recursos o governo esta 
retirando das empresas e pessoas um poder de compra que poderia ser usado 
por elas e ampliar a realiza<;ao dos lucros. Mas, ao fazer despesas o governo 



esta repondo lucros e salarios para as empresas e trabalhadores, diretamente 
(comprando produtos delas) e indiretamente (atraves das compras efetuadas 
por seus funcionarios com os salarios recebidos). Se a receita do governo e 
maior do que a sua despesa, essa diferen^a (superavit governamental), entra 
com o sinal negativo na equa<;ao do lucro, se a diferen^a e negativa (deficit 
governamental) entra com sinal positivo, porque o governo esta gastando mais 
do que retirando poder de compra do setor privado. Em conclusao, a equa<;ao 
completa do lucro e: 

Lucro = investimento + consumo dos capitalistas + saldo da balan^a comercial 
+ deficit do governo. Veja tambem Kalecki, Michal; Marx, Karl. 

KALECKI, Michal (1899-1970). Economista polones, um dos pioneiros da 
critica sistematica a doutrina do marginalismo. Ao mesmo tempo e 
independentemente de Keynes, demonstrou a fragilidade do principio do 
equilibrio automatico da escola classica e desenvolveu uma teoria da dinamica 
capitalista e dos seus ciclos de conjuntura e crise. Em 1933, publicou, numa 
revista polonesa, o primeiro esbo<;o de sua teoria, “Proba-Teorii Koniunktury” 
(“Esbo<;o de uma Teoria do Ciclo Economico”), trabalho apresentado no 
mesmo ano numa conferencia da Sociedade Internacional de Econometria, na 
Holanda. Dois anos depois, o trabalho sairia na Revue d’Economie Politique e 
na revista norte-americana Econometrica. Era um dos primeiros modelos 
matematicos construidos para explicar os ciclos economicos de conjuntura, 
mas nao despertou aten^ao na epoca e foi completamente ofuscado, em 1936, 
pela publica<;ao de A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, de Keynes. 
Sustentou que o nivel de atividade economica depende dos investimentos: se 
eles aumentarem, subirao os niveis de atividades e de emprego, havera maior 
demanda de bens e tambem os lucros dos capitalistas serao maiores. A 
demanda efetiva aumentara se o Estado gastar mais do que arrecada e se o pais 
conseguir exportar mais do que importa, mas a decisao basica continuara nas 
maos dos capitalistas: se eles investirem, a produ^ao e os lucros aumentarao 
ate o ponto em que os lucros acumulados (a poupan^a) sejam equivalentes ao 
investimento. Por sua vez, a insuficiencia do investimento em rela<;ao a 
poupan^a causa a contra<;ao da produ<;ao e a subutiliza<;ao da capacidade 
produtiva. Isso ocorre quando a poupan^a cresce em excesso devido a baixa 
dos salarios reais. Na Suecia, em contato com Gunnar Myrdal, Kalecki inicia 



um livro, mas o abandona ao tomar conhecimento do livro de Keynes, 
propondo sugestoes semelhantes as suas. Na Inglaterra, conhece Joan 
Robinson e Piero Sraffa, e, em seguida, Keynes, que o convida a trabalhar em 
Cambridge. Kalecki aceita e prepara uma obra em que expoe de modo mais 
amplo sua teoria: Essay in the Theory of Economic Fluctuations (Ensaio sobre a 
Teoria das Flutua^oes Economicas), 1939. Este livro e o seguinte, Studies in 
Economic Dynamics (Estudos de Dinamica Economica), 1943, sao seus mais 
importantes trabalhos sobre a teoria dos ciclos. Para Kalecki, o mundo 
capitalista e regido pelas decisoes dos empresarios quanto a investir, pelo 
Estado quanto ao equilibrio or^amentario e pelo comercio internacional. 
Nesse sistema, os ciclos de conjuntura sao inevitaveis, mas a profundidade das 
crises e sua dura<;ao dependem de decisoes politicas, e nao apenas das formas 
cegas do mercado. Essa posi^ao era heterodoxa nos meios marxistas da epoca, 
que esperavam, como absoluta fatalidade ao final da guerra, uma reedi<;ao da 
crise dos anos 30. Desse modo, Kalecki desempenhou, no lado marxista, um 
papel semelhante ao de Keynes entre os marginalistas, embora com impacto e 
exito menores. Ainda durante a guerra, em 1943, escreveu um artigo profetico: 
“The Political Aspects of Full Employment” (“Aspectos Politicos do Pleno 
Emprego”). No final, preve que o desenvolvimento da conjuntura economica 
dependeria cada vez mais de decisoes politicas, sugerindo que as crises ciclicas 
poderiam ser atenuadas por meio da politica economica, e elaborando a no<;ao 
de “ciclo de conjuntura politica”, que ajuda a entender as contradi<;6es do 
capitalismo contemporaneo. Depois de curtos periodos em Oxford, Paris, 
Montreal e Varsovia (onde contribui para a planifica<;ao da economia 
socialista polonesa), Kalecki assumiu, em 1946, um cargo no secretariado da 
ONU. Ali, editou os Rclatorios sobre a Economia Mundial , ate 1954, quando se 
demitiu sob pressao politica dos representantes norte-americanos. Veja 
tambem Marginalismo. 

KAMERALISMUS. Veja Cameralismo. 

KAN'EI KOJO. Expressao que designa, no Japao, as industrias dirigidas pelo 
governo japones em varios ramos de atividade, como estaleiros, industria 
textil, entre 1868 e o final de periodo Meiji, em 1912, como parte da politica de 
importa<;ao e transference de tecnologia do Ocidente visando o 
desenvolvimento industrial do pais. 



KANDIR, Antonio (1953- ). Nasceu em Sao Paulo e graduou-se em 
Engenharia Mecanica pela Escola Politecnica da Universidade de Sao Paulo 
em 1975, obtendo o tltulo de doutor em Economia pelo Instituto de Economia 
da Universidade Estadual de Campinas em 1984. Foi presidente do Ipea 
(Instituto de Pesquisa Economica Aplicada) entre 1990 e 1991. Tornou-se 
secretario especial de Politica Economica do Ministerio da Economia, Fazenda 
e Planejamento no inicio do governo Collor ate maio de 1991. Em seus 
trabalhos e pesquisas, tern se interessado pelos temas do desenvolvimento 
economico e da infla^ao. Seu livro mais importante e A Dinamica da Inflagdo 
(1989). E professor de Economia do Instituto de Economia da Universidade 
Estadual de Campinas e articulista do jornal a Folha de S. Paulo. Foi eleito 
deputado federal pelo PSDB de Sao Paulo em 1994 e foi nomeado ministro do 
Planejamento em 1996. 

KANRI KAKAKU. Expressao em japones que significa pre<;os administrados 
(fixados unilateralmente) pelo setor oligopolico da economia, em 
contraposi<;ao aos pre<;os resultantes da intera<;ao da oferta e da demanda num 
mercado de livre concorrencia. A utiliza<;ao da expressao se tornou mais 
difundida no final dos anos 60, quando ocorreu uma serie de fusoes entre 
grandes empresas do setor siderurgico e automobilistico, aumentando o grau 
de concentra<;ao empresarial no Japao. Embora tais fusoes tenham chamado a 
aten^ao do governo, a utiliza<;ao dos dispositivos antitruste naquele pais foi 
muito pouco eficaz, limitando-se a alguns produtos de consumo final de 
pouca importancia do ponto de vista do valor agregado. 

KANT, Emmanuel (1724-1804). Filosofo alemao de profunda influencia no 
pensamento moderno. Em suas tres obras principais, Critica da Razdo Pura 
(1781), Critica da Razdo Pratica (1788) e Critica do Juizo (1790), fez uma 
profunda analise do conhecimento, superando a posi^ao 
empirismo/racionalismo que marcava a filosofia ocidental desde os 
pensadores gregos. No piano economico, social e politico, Kant desenvolveu 
algumas teses que podem ser consideradas uma justifica<;ao da sociedade 
burguesa e do liberalismo; em Metaphysik der Sitten (Metafisica dos 
Costumes), 1797, defendeu a propriedade privada, o livre intercambio dos 
bens e o privilegio de cidadania exclusivamente aos proprietaries. 



KANTOROVITCH, Leonid Vitalovitch (1912-1986). Economista e 
matematico russo, elaborou o primeiro modelo matematico de programa^ao 
linear. Recebeu o Premio Nobel de Economia de 1975 por suas aplica<;6es da 
matematica aos problemas economicos. Especializado na pesquisa de um 
emprego otimo dos recursos e dos meios de produ<;ao numa economia 
socialista, publicou em 1939 O Metodo Matematico de Organizagao do 
Planejamento da Produgao. Esta obra foi uma das primeiras tentativas de 
planejamento economico por meio da programa<;ao linear. Em Os Melhores 
Usos dos Recursos Economicos (1960), Kantorovitch desenvolveu modelos 
matematicos de otimiza^ao dos recursos e concluiu que, para obter um 
resultado otimo dos investimentos no conjunto da economia, e necessario 
remunerar com um ganho extra as empresas pela utiliza<;ao de metodos mais 
racionais de produ<;ao, com uma taxa igual a da produtividade marginal 
realizada pelo equipamento na empresa. Kantorovitch aplicou seus modelos 
de otimiza^ao dos recursos em problemas de planejamento, transposes, 
teorias do pre<;o e do investimento, progresso tecnico e outras areas da 
economia socialista. Foi professor nas universidades de Leningrado, Glasgow, 
Grenoble, Helsinque, Paris e Cambridge e diretor do Instituto de Sistemas e 
Estudos da Academia de Ciencias, Comercio e Tecnica de Moscou. Escreveu 
ainda Solugdo Otima em Economia (1972), Ensaio sobre Planejamento Otimo 
(1976) eAndlise Funcional (1977). 

KARAT. Na cunhagem de moedas de ouro, ou na fabrica<;ao de pe<;as de 
joalheria, o metal que participa na liga com o ouro (para dar a este maior 
consistencia) e medido em karats, sendo o ouro em “quilates”. Assim, por 
exemplo, um anel de ouro de 18 quilates tera dezoito partes de ouro e seis 
partes de outro metal que compoe a liga, ou 6 karats. 

KAROB. Veja Quilate. 

KAROSHI. Termo em japones ( ka = demasiado; ro = trabalho; shi = morte) que 
significa “morte subita provocada por excesso de trabalho”, tambem 
conhecida como smdrome da morte subita. Esse processo, que ocorre entre 
trabalhadores de escritorio (“colarinhos-brancos”) relativamente jovens, vem 
chamando cada vez mais a aten^ao atualmente no Japao. A morte do 
trabalhador ocorre geralmente por enfarte do miocardio ou hemorragias 



internas. Alguns estudiosos do tema atribuem o aumento da incidencia do 
karoshi as formas intensas e extensas de trabalho (o Japao e o pais que tem 
jornadas de trabalho mais extensas entre os paises desenvolvidos), 
determinadas pela concorrencia internacional. As grandes empresas onde esse 
processo acontece com mais frequencia procuram nao reconhecer 
publicamente o fato, assim como as proprias autoridades governamentais. No 
entanto, as novas gera<;6es que surgiram na epoca da prosperidade no Japao 
tendem a reagir contra esse tipo de problema, nao aceitando jornadas tao 
longas ou intensas de trabalho, dedicando mais tempo ao lazer e ao consumo. 

KATO KYOSO. Expressao em japones que significa “excesso de competi^ao” 
entre as empresas e que teve origem na enorme expansao da economia 
japonesa durante os anos 50, e numa desacelera<;ao do inicio dos anos 60, 
quando as empresas apresentaram excesso de capacidade instalada. Veja 
tambem, Cutthroat Competition. 

KAUTSKY, Karl Johann (1854-1938). Politico alemao, principal teorico da II 
Internacional. Foi inspirador do Programa de Erfurt sobre a luta de classes, 
adotado pelo Partido Social Democrata Alemao em 1891, e que propoe um 
caminho evolutivo para o socialismo. Apos a morte de Engels (1895), de quern 
foi secretario, tornou-se a figura de maior destaque do movimento marxista 
internacional. A trajetoria teorica de Kautsky foi singular: tornou-se marxista 
sob a influencia de Eduard Bernstein, mas combateu o revisionismo deste e o 
radicalismo de Rosa Luxemburgo, tornando-se porta-voz do marxismo 
centrista, que se opunha a ala mais radical do Partido Social Democrata. 
Durante a Primeira Guerra Mundial, formou uma minoria de socialistas 
independentes, contrarios a politica belicista do partido. Condenou a 
Revolu<;ao Russa de 1917, criticando o poder discricionario dos lideres 
bolcheviques. Em 1883, Kautsky fundou a revista marxista Die Neue Zeit , que 
editou ate 1917. Todos os seus escritos posteriores visavam a difusao e a 
populariza<;ao do marxismo. A maior parte de suas ideias, que foram 
aproveitadas para a orienta<;ao pratica de sua politica, esta em seu livro mais 
famoso, Karl Marx Okonomische Lehren (As Doutrinas Economicas de Karl 
Marx), 1887, no qual defende a proposta de um marxismo evolutivo, que 
deveria levar a revolu<;ao como um fenomeno natural. Em diversos escritos, 
aplicou os metodos marxistas a interpreta<;ao da Historia, como na obra 



Thomas More und seine Utopie (Thomas More e sua Utopia), 1888. A maior 
parte de sua obra, contudo, esta impregnada de outras concept^, como o 
iluminismo e o evolucionismo social, mesmo em seu principal livro teorico, 
Die Materialistische Geschicht-sauffassung (A Concep<;ao Materialista da 
Historia), 1927. Entretanto, Kautsky e lembrado por duas importantes 
contributes a teoria socialista: a publica<;ao do livro pioneiro A Questdo 
Agraria , 1899, um dos primeiros estudos do desenvolvimento do capitalismo 
no campo sob o ponto de vista marxista; e a edi<;ao das notas manuscritas que 
formariam o quarto volume de O Capital , de Marx, publicadas com o titulo de 
Theorien uber den Mehrwert (Teorias da Mais-Valia), 1905-1910. Em O 
Marxismo e Sua Critica , 1900, reviu a teoria da pauperiza<;ao, que seria 
relativa: “a quantidade de produtos que chega a cada trabalhador pode crescer; 
a parte que lhe chega dos produtos que criou diminui”. Kautsky foi ministro- 
adjunto dos Negocios Estrangeiros do governo socialista alemao de 1919, 
editando documentos que provavam a responsabilidade do governo imperial 
no desencadeamento da Primeira Guerra Mundial: Wie der Weltkrieg 
Entstand (Como Eclodiu a Guerra Mundial), 1919. Trabalhou em Viena de 
1924 a 1938. Com a ocupa<;ao alema, foi refugiar-se em Amsterda, na 
Holanda. Escreveu ainda O Socialismo e a Politica Colonial (1907), O Caminho 
do Poder (1909), A Ditadura do Proletariado (1919) e Terrorismo e 
Comunismo (1919). 

KD. Iniciais da expressao em ingles knocked down , que significa “desmontado”, 
isto e, que um determinado produto (automoveis, por exemplo) chega 
desmontado a seu destino; tambem pode significar Kuwait Dinar , isto e, a 
denominate da unidade monetaria do Kuweit (dinar kuweitiano). 

KEEP OFF. VejaKO. 

KEIDANREN. Termo em japones composto pelas iniciais da expressao Keizai 
Dantai Rengokai , que significa Federate das Organiza<;6es Economicas. A 
Keidanren e uma das quatro maiores organiza<;6es empresariais do Japao, 
sendo as tres outras a Nikkeiren, o Comite Japones para o Desenvolvimento 
Economico e a Camara do Comercio e da Industria do Japao. A Keidanren foi 
criada em 1946, como resultado da reorganiza<;ao das associates empresariais 
no Japao, depois que os Zaibatsus foram dissolvidos pelas formas militares de 



ocupa<;ao norte-americanas. Em 1952, no entanto, com a retirada dessas 
formas, a Keidanren absorveu o Nihon Sangyo Kyogikai (Conselho Industrial 
do Japao), aumentando consideravelmente sua for<;a e influencia. As 
principais fun^oes do Keidanren sao coordenar as varias revindicates das 
diferentes industrias e atividades empresariais afiliadas e submete-las ao 
governo como propostas para estimular o desenvolvimento economico. A 
Keidanren possui varios comites e orgaos consultivos que desenvolvem 
estudos sobre politica economica, politica de comercio exterior, energia e 
politica internacional, atraves dos quais mantem relates com entidades 
semelhantes da Europa, Estados Unidos e America Latina. A influencia da 
Keidanren e consideravel nao apenas na economia, mas tambem na politica no 
Japao: esta organiza<;ao influiu decisivamente para que os dois partidos 
conservadores do Japao (o Nihon Mishuto e o Jiyuto, partidos Liberal e 
Democratico) se fundissem, formando um poderoso partido conservador que 
governou o Japao do pos-guerra ate os anos 90. 

KEIRETSU. Designate de organizato de grupo de empresas privadas 
japonesas originadas da dissolute do Zaibatsu, depois da Segunda Guerra 
Mundial. Tais conglomerados existiam na epoca do Zaibatsu com um grau de 
integrate muito maior do que ocorre hoje em dia. Os maiores keiretsus da 
epoca do Zaibatsu eram o Mitsui Keiretsus, o Mitsubishi Keiretsu e o 
Sumitomo Keiretsu. Os keiretsus admitem outras formas tambem, como os 
Kin’yu Keiretsu , isto e, conglomerados financeiros; os Shihon Keiretsu , ou 
conglomerados de capital; e os Kigyo Keiretsu , ou conglomerados de empresas. 
O Kin’yu Keiretsu e um grupo de empresas que toma emprestimos no Banco 
que da ao grupo seu nome. O Shihon Keiretsu e aquele constituido por 
empresas que tern a mesma matriz, e o Kigyo Keiretsu e constituido por um 
grupo de empresas que realiza subcontratos para a mesma empresa. Os 
keiretsus formados atualmente pela Sumitomo, Mitsui e Mitsubishi sao bem 
diferentes daqueles formados pelas mesmas empresas durante o periodo do 
Zaibatsu. A primeira e principal diferen^a e que hoje nao existe uma holding 
controladora dos varios grupos: essa pratica foi eliminada no Japao depois da 
Segunda Guerra Mundial, com a Lei Antimonopolio e com a dissolute do 
Zaibatsu. A coordena<;ao dos keiretsus e realizada por intermedio de 
associates dos presidentes das empresas mais importantes, nao existindo 



entre eles, contudo, diferencia^oes hierarquicas. A participate) acionaria no 
interior das empresas que constituem um keiretsu e consideravelmente menor 
do que no periodo do Zaibatsu, nao ultrapassando os 5% das a<;6es. Os 
keiretsus podem admitir varias modalidades: o keiretsu intermercados, 
constituido por varias empresas em torno de um banco comercial; o keiretsu 
vertical , associate de uma unica grande empresa com varias empresas 
satelites de um mesmo setor industrial organizado de acordo com uma rigida 
estrutura hierarquica. Os keiretsus verticais, por sua vez, podem ser divididos 
em tres tipos: os Sangyoo, ou keiretsus de produgao , os quais se encontram 
organizados em hierarquias de subcontratados (varias camadas), que sao 
fornecedores da empresa principal; os Ryuutsuu, ou keiretsus de distribuigdo , 
que se organizam em sistemas lineares de distribute que operam sob o nome 
de uma grande empresa do setor produtivo ou de um grande atacadista; e os 
Shihon, que sao os keiretsus do dmbito financeiro, isto e, que nao operam com 
base em produtos fisicos (produce ou distribute), mas nos fluxos de 
capitais por eles representados, a partir da empresa principal. Veja tambem 
Zaibatsu. 

KEIZAI DOYU K A I. Veja Japan Committee for Economic Development. 

KENNEDY ROUND. A sexta de uma serie de negocia<;6es iniciadas em 1947, 
entre os signatarios do Tratado Geral de Tarifas e Comercio (GATT), com 
vistas a reduce das barreiras comerciais sobre uma base multilateral. 
Realizada entre 1964 e 1967, essa negocia<;ao distinguiu-se das anteriores pelo 
fato de o presidente Kennedy ter sido autorizado pelo Congresso norte- 
americano a negociar uma reduce tarifaria ate 50% abaixo das determinates 
do Ato de Expansao Comercial. Tomaram parte na Kennedy Round os 58 
mais importantes paises comerciais do mundo, a exce<;ao da entao Uniao 
Sovietica e da Republica Popular da China, ausentes das negocia<tes. Algumas 
tarifas foram reduzidas em 50%, mas a media geral das reduces esteve em 
torno de 30%. Alem disso, foi elaborado um cronograma para o cumprimento 
do acordo. A primeira etapa, a ser executada pelos Estados Unidos, come^ou 
em 1968 e desdobrou-se em cinco estagios anuais. A segunda, a cargo do 
Mercado Comum Europeu, Associa<;ao Europeia de Livre-Comercio e Japao, 
determinava que dois quintos da redu<;ao de tarifas poderiam ser levados a 
efeito em julho de 1968. Novas reduces ocorreram em 1970, 1971 e 1972. Em 



1973, os representantes dos paises signatarios, reunidos em Toquio, 
concordaram em executar a setima etapa de reduces tarifarias, iniciada em 

1974. Veja tambem GATT; OMC. 

KEYNES, John Maynard (1883-1946). O mais celebre economista da 
primeira metade do seculo XX, pioneiro da macroeconomia. Seus estudos 
sobre o emprego e o ciclo economico deitaram por terra os conceitos da 
ortodoxia marginalista, e as politicas por ele sugeridas conduziram a um novo 
relacionamento, de interven^ao, entre o Estado e o conjunto das atividades 
economicas de um pais. Keynes estudou e foi professor em Cambridge. 
Discipulo de Alfred Marshall, o “papa do marginalismo”, foi nomeado redator 
do Economic Journal em 1911. Dois anos depois, tornou-se secretario e redator 
da Sociedade Real de Economia e, em 1915, ingressou no servi^o publico. Seria 
o representante financeiro do Tesouro britanico na Conferencia de Paz, em 
1919. As obras de Keynes mostram que suas preocupa<;6es estavam sempre 
ligadas a questoes praticas, a politicas de conjuntura. Ele nao parecia 
interessado em reconstruir a teoria economica a partir da analise do valor, mas 
em verificar por que motivo as teses marginalistas, nas quais fora educado, 
conduziam a politicas economicas inconsistentes. Em 1930, escreveu o 
Treatise on Money (Tratado sobre a Moeda), em que, a pretexto de tratar da 
moeda e do nivel de pre<;os, preparou as bases da analise do nivel geral da 
produ<;ao. Esse problema seria desenvolvido em seu principal livro, The 
General Theory of Employment, Interest and Money (A Teoria Geral do 
Emprego, do Juro e da Moeda), publicado em 1936, que contestou o conjunto 
de dogmas sobre os quais repousava o marginalismo. Escrito durante os anos 
da Grande Depressao, A Teoria Geral abalou irremediavelmente as inova<;6es 
classicas do liberalismo economico, mostrando a inexistencia do principio do 
equilibrio automatico na economia capitalista. Supunha-se ate entao, nos 
meios marginalistas, que uma economia de mercado encontrava 
“naturalmente” seu equilibrio numa situa<;ao em que todos os que desejassem 
trabalhar por uma remunera^ao correspondente a sua produtividade 
poderiam faze-lo. Acreditava-se tambem que nessa economia jamais poderia 
haver superprodu^ao, pois a cada venda corresponderia uma compra. Repetia- 
se dessa maneira a Lei dos Mercados de Say, segundo a qual, em um regime de 
liberdade de comercio, a produ<;ao cria seu proprio mercado. Assim, para os 



marginalistas, a depressao e o desemprego que atingiram os paises capitalistas 
a partir de 1929 simplesmente nao existiram, ou nao passaram de desajuste 
temporario a ser autocorrigido. Keynes criticou esse conjunto de cren^as, 
mostrando que, a cada momento, o nivel de emprego numa economia 
capitalista depende da demanda efetiva, ou seja, da proporyao da renda que e 
gasta em consumo e investimento. E que, ao contrario da Lei de Say, numa 
economia monetaria e possivel receber sem imediatamente gastar o dinheiro, 
ou seja, e possivel vender sem comprar. Qualquer quantia de dinheiro pode ser 
aplicada lucrativamente, mas em certos casos pode haver vantagem em reter o 
dinheiro, em entesoura-lo. Quando isso acontece, a demanda efetiva de 
mercadoria cai e o numero de atividades tambem diminui, reduzindo a renda. 
Ao analisar as varia^oes de produ<;ao e emprego, Keynes concluiu que o fator 
responsavel pela altera<;ao do volume de emprego e a procura da mao de obra 
(e nao sua oferta, como pensavam os neoclassicos). Assim, o desemprego e 
resultado de uma demanda insuficiente de bens e servi^os, e so pode ser 
resolvido por meio de investimentos — o fator dinamico na economia, capaz 
de assegurar o pleno emprego e influenciar a demanda. Na analise keynesiana, 
as crises economicas foram atribuidas a varia^oes nas propensoes a investir e 
consumir e ao aumento da preferencia pela liquidez (o entesouramento). A 
economia pode encontrar seu nivel de equilibrio com uma alta taxa de 
desemprego, e assim permanecer, a menos que o governo intervenha com uma 
politica adequada de investimentos e incentivos que sustentem a demanda 
efetiva, mantendo altos niveis de renda e emprego, de modo que, a cada 
eleva<;ao da renda, o consumo e o investimento tambem cres^am. Para isso, e 
preciso dotar o Estado de instrumentos de politica economica que permitam: 
regular a taxa de juros, mantendo-a abaixo da “eficiencia marginal do capital” 
(a expectativa de lucros); incrementar o consumo por meio da expansao dos 
gastos publicos; expandir os investimentos por meio de emprestimos publicos 
capazes de absorver os recursos ociosos. Muitas dessas ideias foram propostas 
antes da crise de 29, mas so foram reunidas num corpo teorico consistente em 
A Teoria Geral , em 1936. O impacto do livro entre intelectuais foi enorme. 
Apesar de algumas das principals teses ja terem sido antecipadas por Gunnar 
Myrdal e Michal Kalecki, a obra de Keynes oferecia aos economistas solu^oes 
concretas para os problemas de conjuntura. O impacto politico tambem foi 



grande, mas retardado: apenas no pos-guerra a receita keynesiana foi 
apreendida e cuidadosamente aplicada pelos paises capitalistas. O pleno 
emprego tornou-se um objetivo explicito, e os instrumentos de politica 
economica do Estado foram postos em a<;ao. Em 1944, Keynes representou a 
Inglaterra na Conferencia Monetaria de Bretton Woods, que criou o Fundo 
Monetario Internacional (FMI). Na ocasiao, propos o abandono do padrao- 
ouro e a estabiliza<;ao internacional da moeda, mas o apego dos Estados 
Unidos a este sistema monetario tornou impraticavel a aplica<;ao das medidas 
por ele preconizadas. Veja tambem Escola Neoclassica; Keynesianismo; 
Macroeconomia; Senhoriagem. 

KEYNESIANISMO. Modalidade de interven^ao do Estado na vida economica, 
com a qual nao se atinge totalmente a autonomia da empresa privada, e que 
prega a ado<;ao, no todo ou em parte, das politicas sugeridas na principal obra 
de Keynes, A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, 1936. Tais 
politicas propunham solucionar o problema do desemprego pela interven^ao 
estatal, desencorajando o entesouramento em proveito das despesas 
produtivas, por meio da redu<;ao da taxa de juros e do incremento dos 
investimentos publicos. As propostas da chamada “revolu^ao keynesiana” 
foram feitas no momento em que a economia mundial sofria o impacto da 
Grande Depressao, que se estendeu por toda a decada de 30 ate o inicio da 
Segunda Guerra Mundial. Suas ideias influenciaram alguns pontos do New 
Deal, o programa de recupera^ao economica de Franklin D. Roosevelt (1933- 
1939). De fato, sob o estimulo de grandes despesas governamentais, impostas 
pelo conflito mundial, a crise do desemprego deu lugar a escassez de mao de 
obra na maioria dos paises capitalistas. Para a maioria dos economistas, era a 
comprova^ao da eficacia das propostas keynesianas. Surgiu a convic<;ao de que 
o capitalismo poderia ser salvo, desde que os governos soubessem fazer uso de 
seu poder de cobrar impostos, reduzir juros, contrair emprestimos e gastar 
dinheiro. Apos 1945, a teoria economica keynesiana converteu-se em 
ortodoxia, tanto para os economistas quanto para a maioria dos politicos. O 
keynesianismo lan<;ou raizes principalmente nos Estados Unidos, temerosos 
de que o regresso dos veteranos de guerra pudesse provocar nova depressao. 
Em 1946, foi aprovada a Lei do Emprego, que transformou em obriga<;ao legal 
do governo manter o pleno emprego mediante emprestimos e financiamentos 



de obras publicas. No periodo imediatamente posterior a guerra, a politica 
economica e uma parcela importante dos trabalhos teoricos dos keynesianos 
centraram-se no problema da manuten^ao do pleno emprego. Assim, as 
pesquisas voltavam-se para as flutua<;6es da atividade economica a curto 
prazo, para os meios de veneer a depressao e para a tendencia a estagna<;ao, 
manifestada a longo prazo pelo sistema economico. Os trabalhos mais 
importantes baseados nas ideias de Keynes surgiram nos Estados Unidos, 
elaborados por um grupo de jovens economistas liderados por Alvin Hansen, 
professor em Harvard. Alguns desses trabalhos referem-se ao arcabou<;o 
tecnico de A Teoria Geral ; outros procuram analisar as relates entre os 
salarios reais e nominais, tendo como preocupa<;ao o equilibrio no 
desemprego, bem como os fatores que contribuem para o esgotamento dos 
periodos de elevado nivel de atividade economica e o inicio das depressoes. 
Mas os trabalhos teoricos de maior alcance dos keynesianos prendiam-se as 
tendencias, a longo prazo, da economia capitalista (a chamada teoria do 
declinio das oportunidades de investimento) e a possibilidade de o nivel de 
atividade economica ser influenciado ou determinado pelo governo mediante 
uma politica monetaria e fiscal. Veja tambem Economia Pos-Keynesiana. 

KfW. Veja Kreditanstalt fur Wiederaufbau. 

KHOUM. VejaUguia. 

KIBOR. Veja Ibor. 

KIBUTZ. Fazenda coletiva de Israel onde se pratica o regime de copropriedade e 
coopera<;ao mutua voluntaria. Todas as atividades administrativas e 
produtivas sao realizadas comunalmente. O kibutz fornece a seus habitantes 
alojamento, alimenta^ao, ber^arios e educa<;ao elementar, de acordo com as 
necessidades de cada individuo. A educa<;ao fica a cargo da propria 
comunidade. Os primeiros kibutzim surgiram no inicio do seculo XX, 
originando-se dos ideais socialistas dos imigrantes sionistas russos. Muitos 
kibutzim acabaram se tornando organiza<;6es economicas fortes, que incluem 
industrias de transforma^ao. 

KILLING. Termo em ingles que, aplicado ao mercado de a<;6es, significa a 
realiza<;ao de um grande e inesperado lucro. 



KILOPOND (KP). Antiga medida de for^a, sendo 1 kp = 9,80665 newton. Veja 
tambem Unidades de Pesos e Medidas. 

KIMEI KABUSHIKI. Expressao que, no mercado acionario japones, significa 
a<;6es nominativas, isto e, a<;6es emitidas com o nome do possuidor e 
registradas nos livros da empresa emissora. A propriedade destas a<;6es pode 
ser transferida, mas os direitos que elas tenham (dividendos etc.) so serao 
transferidos quando o nome do novo proprietario for registrado nos livros da 
empresa. A maioria das a<;6es no Japao sao deste tipo. 

KINA. Unidade monetaria da Papua-Nova Guine. Submultiplo: toea. 

KINDLEBERGER, Charles P.(1910-2003). Economista norte-americano, 
especialista em estrutura financeira. Em seus estudos, enfatizou o papel dos 
paises que emprestam dinheiro como ultima fonte de recursos, desenvolvendo 
a teoria de que os Estados Unidos funcionam como um banco, intermediando 
a condu<;ao do sistema financeiro internacional e provendo o mundo ocidental 
com liquidez. Kindleberger tambem elaborou estudos sobre o balan^o de 
pagamentos dos paises como reflexo do nivel de desenvolvimento de suas 
economias e da estrutura de suas atividades. Dentro dessa perspectiva, 
pesquisou a evolu<;ao dos fatores de troca do comercio internacional e as 
causas do desequilibrio estrutural dos balan^os de pagamentos. Segundo 
Kindleberger, esse desequilibrio nao pode ser analisado em termos puramente 
monetarios, e sim dos produtos, e poderia resultar de diversos fatores: a 
modifica<;ao da demanda internacional, mudan^a de tecnica ou um fato 
institucional (tarifas aduaneiras), altera<;ao da oferta nacional (perda de safras, 
por exemplo) ou perda de rendas no exterior. Em todos esses casos, o 
desequilibrio so poderia ser resolvido por transforma^oes na estrutura 
economica e por esfor^o de adapta<;ao e inova<;ao. O desequilibrio no balan^o 
de pagamentos poderia ainda ser provocado no piano dos fatores de produ<;ao. 
Seria o caso de uma economia dualista na qual os salarios fossem mais 
elevados no setor de exporta<;ao do que nos setores industrials domesticos, e 
os investimentos da area da exporta<;ao nao fossem absorvidos pelo conjunto 
da economia, conduzindo a uma grave infla^ao. E haveria ainda um 
“desequilibrio secular” quando, num pais tomador de emprestimos, o capital 
proveniente do exterior fosse insuficiente para financiar o excedente de 



importa^ao, ou, no caso contrario, quando as exporta<;6es de capital fossem 
inferiores a poupan^a do excedente de investimento. Nesses casos, as relates 
entre poupan^a e investimento devem ser modificadas pela politica monetaria 
ou fiscal. Kindleberger foi durante varios anos professor do Instituto de 
Tecnologia de Massachusetts (MIT). Escreveu, entre outras obras: 
International Short-term Capital Movements (Movimentos Internacionais de 
Capital de Curto Prazo), 1937; Economic Growth in France and Britain, 1851- 
1950 (Crescimento Economico na Franca e na Inglaterra, 1851-1950), 1964; 
The World in Depression, 1929-1939 (O mundo em Depressao, 1929-1939); 
Manias, Panic and Crashes (Manias, Panico e Quebras), 1978; e International 
Money (Dinheiro Internacional), 1981. 

KINYOKAI. Veja Grupo Mitsubishi. 

KIN'YU. Veja Keiretsu. 

KIN'YU KEIRETSU. Expressao em japones que designa os Keiretsu Financeiros 
ou os seis grupos financeiros centralizados em bancos como o Mitsubishi, 
Mitsui, Sumitomo, Fuyo, Sanwa e Dai-Ichi Kangyo. Veja tambem Keiretsu. 

KIP. Medida de peso designada pelas iniciais de kilopound, ou mil libras (peso), 
ou o equivalente a meia tonelada (curta), isto e, tonelada de 2 mil libras, ou 
equivalente a 907,184 kg. 

KIP NOVO. Unidade monetaria do Laos. Submultiplo: at. 

KITING. Termo em ingles que designa uma pratica as vezes ilegal (irregular) de 
emitir cheques contra uma conta bancaria que nao possui fundos para cobri- 
los, na esperan^a de que, antes de o cheque ser apresentado para desconto ou 
compensa^ao, os fundos necessarios serao depositados nessa conta para 
permitir o saque. 

KLEIN, Lawrence Robert (1920- ). Economista norte-americano. Depois de 
formar-se pela Universidade da California (1942), trabalhou com econometria 
no Instituto Tecnologico de Massachusetts, sob a supervisao de Paul 
Samuelson. Dando prosseguimento aos trabalhos do holandes Ian Tinbergen, 
procurou produzir um instrumento que pudesse prever a evolu<;ao das 
conjunturas e estudar os efeitos das diferentes medidas da economia politica. 
Em 1976, foi coordenador do grupo que assessorou, em assuntos de natureza 



economica, o entao candidato Jimmy Carter a presidencia dos Estados 
Unidos. Em 1980, foi laureado com o Premio Nobel de Economia por seus 
trabalhos em econometria. 

KLEIN-GOLDBERG (Modelo). Veja Modelo Klein-Goldberger. 

KNIES, Karl Gustav (1821-1898). Economista alemao que, junto com 
Wilhelm Roscher e Bruno Hildebrand, foi um dos fundadores da escola 
economica historica alema. Influenciados principalmente pelas ideias de 
Auguste Comte, o fundador do positivismo, esses autores procuraram criar 
uma ciencia economica por meio do exame dos fatos historicos, ao mesmo 
tempo que faziam a critica da escola classica. Knies foi o mais preciso na 
exposi<;ao dos problemas metodologicos da escola historica. Em seu livro Die 
Politsche Okonomie von geschichtlichen Standpunkte (A Economia Politica do 
Ponto de Vista Historico), 1883, mostra-se um critico mais decidido da escola 
classica que Roscher e Hildebrand, aos quais se opoe. Aponta a confusao 
metodologica de Roscher, que mistura diferentes ramos da investiga^ao 
economica, e critica Hildebrand por fazer concessoes a teoria pura com suas 
leis do desenvolvimento. Sustenta que o estudo historico e a unica forma 
legitima da economia, que nao poderia formular leis como as ciencias fisicas, 
mas apenas descobrir regularidades no desenvolvimento da sociedade, 
sugerindo analogias. Propoe aos economistas que evitem provar a 
superioridade do metodo historico, mas, ao mesmo tempo, produzam obras 
que tratem dos problemas economicos sob o ponto de vista historico. Com 
Knies encerra-se a primeira fase da escola historica (1840-1860), que teve 
continuidade, sob novo prisma (passou-se a discussao metodologica das 
ciencias sociais em geral), com Gustav Schmoller e seus discipulos. 

KNIGHT, Frank (1885-1973). Nascido em Illinois, nos Estados Unidos, Frank 
Knight formou-se em economia e filosofia e incorporou-se, como professor de 
economia, a Universidade de Iowa, em 1919, e, mais tarde, em 1928, passou a 
lecionar na Universidade de Chicago, onde permaneceu ate a sua morte. 
Realizou varios estudos sobre etica e metodologia, mas talvez sua principal 
contribui<;ao tenha sido o fruto da discussao travada com J.B. Clark e com as 
concep<;6es de Alfred Marshall sobre a existencia de lucros num estado 
estacionario. Os discipulos de Marshall (Knight, por sua vez, foi discipulo de 



Clark) sustentavam que o lucro somente poderia ser apropriado pelos 
empresarios nas epocas de mudan^as. Numa economia estacionaria, a renda 
somente aparecia na forma de salarios, juros e renda (no sentido de renda da 
terra, por exemplo). Os lucros seriam a remunerate da capacidade 
empreendedora dos empresarios, que saberiam fazer investimentos e 
organizar a produce em condi^oes de mudan^as. Knight argumentava que 
nao eram as mudan^as em si que geravam os lucros, mas as discrepancias 
entre a realidade e os resultados esperados, isto e, as expectativas. A incerteza 
sobre o futuro seria a causadora do lucro. De acordo com esta linha de 
raciocinio, Knight desenvolveu o seu conceito de lucro puro: seria a 
recompensa do empresario por investir e organizar a produce em atividades 
em que prevalecia a incerteza, isto e, nas quais nao era possivel quantificar o 
risco. Numa epoca em que a teoria economica predominante enfatizava a 
tomada de decisoes sob condi^oes de concorrencia perfeita e sob leis 
estabelecidas da probabilidade, as conceptes de Knight nao tiveram o 
impacto que mereciam. Knight foi um dos fundadores da Escola de Chicago, e 
seus livros mais importantes sao os seguintes: Risk, Uncertainity and Profit 
(Risco, Incerteza e Lucro), 1921; The Economic Organization (A Organiza^ao 
Economica), 1930; Freedom and Reform (Liberdade e Reforma), 1947; Essay 
on the History and Method in Economics, 1956. Veja tambem Escola de 
Chicago; Lucro Puro. 

KNOCKOUT. Apelido das a<;6es da Coca-Cola na Bolsa de Valores de Nova 
York. 

KNOWLEDGE WORKER. Termo em ingles que significa, literalmente, 
“trabalhador com conhecimentos” ou “conhecedor”. O termo foi introduzido 
por Peter Drucker, para caracterizar o trabalhador moderno, pos-capitalista, 
como aquele que nao se baseia principalmente no uso da for<;a fisica 
(manpower ) para realizar seu trabalho, mas na capacitate sob a forma de 
conhecimentos. 

KO. Iniciais da expressao em ingles keep off, utilizada especialmente na atividade 
de seguros e que significa evitar assumir qualquer risco em determinada 
negociato de um contrato, ate que investigates sejam feitas em rela^ao ao 
negocio. 



KOBO. Veja Naira. 

KOKO. Denomina^ao dada no Japao a cerca de dez corporates financeiras 
mais importantes que participam do mercado monetario japones em conjunto 
com seguradoras e corretoras, do Banco de Desenvolvimento do Japao, do 
Eximbank do Japao, das agendas dos correios e das corretoras especializadas 
— as Tanshi —, que oferecem intermediate para depositos de curto prazo, 
letras de cambio, certificados de deposito negociaveis, titulos publicos de curto 
prazo, notas promissorias e euromoedas. Veja tambem Gesaki. 

KOKUDAINO. Pratica desenvolvida no Japao, durante a era Edo (1600-1868), 
de pagamento da taxa anual de renda ( mengu ) em dinheiro, em vez de arroz, o 
meio de pagamento mais comum naquela epoca. Utilizava-se o kokudaino 
quando o transporte de graos era inconveniente ou quando colheitas fracas 
limitavam os estoques de arroz. Os metodos de medi^ao e as taxas de 
conversao do pagamento in natura para o pagamento em especie diferiam de 
lugar para lugar. Esta pratica aumentou consideravelmente depois de meados 
do seculo XVIII, na medida em que a economia monetaria se expandiu, mas o 
xogunato (governo), preocupado com a reduto dos estoques de arroz, 
colocou limitates ao kokudaino e encorajou o pagamento em arroz. 

KOKUSAI. Termo em japones que significa “titulo do governo” ou “titulo da 
divida publica”. No Japao, as finan^as publicas sao normatizadas pela Lei das 
Finan^as Publicas, segundo a qual o governo central deve operar com um 
or^amento equilibrado. Mas ela autoriza a emissao de titulos da divida publica 
para o financiamento de projetos de investimento do governo. A lei, no 
entanto, proibe que o Banco do Japao (Banco Central do Japao) adquira estes 
titulos. Eles so poderao ser vendidos no mercado aberto (open market ) para 
bancos (privados), empresas (corporates) ou individuos. Esta restrito busca 
evitar pressoes inflacionarias pela expansao da base monetaria, se o governo se 
endividasse com a principal autoridade monetaria do pais. Entre 1947 e 1964, 
o governo japones operou com equilibrio or^amentario, mas a partir de 1965, 
a emissao dos kokusai tornou-se mais frequente e, atualmente, em conjunto 
com os titulos de divida emitidos pelas empresas publicas, alcanna um 
percentual expressivo, tratando-se porem de endividamento de medio e longo 
prazos. 



KOLMOGOROFF, Nicolai Andrei (1903-1987). Matematico russo, tornou-se 
professor de Matematica do Instituto de Moscou em 1929. Considerado 
fundador da moderna teoria da probabilidade, deu contributes significativas 
a teoria das fun^oes reais. Sua obra mais importante e Grundbegriffe der 
Wahrscheinlichkeitsrechnung (Fundamentos Conceituais do Calculo de 
Probabilidades), 1933. 

KONDRATIEFF, Nicolai Dmitrievitch (1892-1930). Economista e estatistico 
russo. Seu nome esta associado ao estudo dos ciclos economicos longos, ou 
ciclos seculares, de quarenta a sessenta anos, os chamados ciclos Kondratieff. 
A maioria dos economistas admite a existencia de tres ciclos Kondratieff no 
periodo que vai de 1790 a 1950. O primeiro estende-se ate 1850, 
compreendendo 24 anos de alta e 36 de baixa; o segundo, entre 1850 e 1896, 
corresponde a 23 anos de alta e 23 de baixa da atividade economica, e o 
terceiro, de 1896 a 1940, com 22 anos de alta e 22 de baixa. Entretanto, a 
marca<;ao das datas dos ciclos Kondratieff e um problema de conceitua<;ao 
imprecisa. Por exemplo, nao se sabe quando terminou a baixa iniciada 
supostamente em 1920 e se, atualmente, estamos ou nao numa fase de baixa de 
um novo ciclo Kondratieff. Kondratieff foi ministro da Alimenta<;ao no 
governo provisorio de Kerenski, logo apos a Revolu<;ao de Fevereiro de 1917 
(nao confundir com a de outubro do mesmo ano). Posteriormente, fundou o 
Instituto do Comercio de Moscou e participou da elabora<;ao do primeiro 
piano quinquenal agricola da ex-Uniao Sovietica. Seus trabalhos em estatistica 
agricola incluem a elabora<;ao do chamado “indice campones” de produtos 
comprados e vendidos pelos agricultores. Entre suas obras destacam-se os 
livros Mirovoe Khoziaistro i Ego Kon’inktury Vo Vremia i Posle Voiny (A 
Economia Mundial e suas Condi^oes durante e depois da Guerra), 1922; 
Bolshie Tsikly Kon’inktury (Os Ciclos Longos de Conjuntura), 1928; e o artigo 
“As Ondas Seculares na Vida Economica”, 1925. Veja tambem Ciclos 
Economicos. 

KONDRATIEFF, Ciclos de. Veja Ciclo Economico; Kondratieff, Nikolai D. 

KONZERN. Termo em alemao que designa um conjunto de empresas reunidas 
em torno de uma sociedade central. Surgiram depois da Primeira Guerra 



Mundial e alcan^aram seu auge durante o nazismo. Em portugues, o seu 
equivalente mais proximo e consorcio. Veja tambem Cartel; Truste. 

KOOPMANS, Tjalling C. (1910-1985). Economista holandes radicado nos 
Estados Unidos, Premio Nobel de Economia de 1975. Considerado um dos 
expoentes da econometria e da estatistica matematica, dirigiu a Cowles 
Commission, o maior centro norte-americano de econometria. Professor das 
universidades de Chicago e de Yale, Koopmans destacou-se por seus trabalhos 
de aplica<;ao da estatistica matematica em metodos econometricos e no estudo 
da dinamica economica. Na area monetaria, procurou precisar a formula do 
equilibrio monetario mostrando a rela<;ao entre a oferta e a demanda da 
moeda pelo proprio funcionamento da economia e ressaltando a incidencia do 
entesouramento e do investimento. Entre outras obras, publicou: Linear 
Regression Analysis of Economic Time Series (Analises de Regressao Linear de 
Series de Tempo Economico), 1937; Statistical Inference in Dynamic Economic 
Models (Inferencia Estatistica em Modelos de Dinamica Economica), 1950; 
Activity Analysis of Production and Allocation (Analise Ativa da Produ<;ao e 
Aloca<;ao), 1951; e Studies in Econometric Method (Estudos em Metodos 
Econometricos), 1953. 

KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFBAU. Banco oficial alemao criado em 
1948, dedicado ao financiamento da reconstru^ao da Alemanha no pos- 
guerra. Com a prosperidade alema a partir dos anos 60, tornou-se uma agenda 
de desenvolvimento e de financiamento para paises em desenvolvimento, 
entre eles o Brasil. A sede do Kreditanstalt se encontra em Frankfurt. 

KREPS, David M. (1950- ). Nasceu em Nova York, nos Estados Unidos, e 
graduou-se em Matematica pelo Colegio Darthmouth e o Ph.D. pela 
Universidade de Stanford (California). Seus principais estudos e pesquisas sao 
a Teoria dos Jogos e a Teoria da Negocia<;ao. Fez tambem importantes 
pesquisas relacionadas com teoria do equilibrio e das expectativas racionais e 
com os comportamentos em situates de desequilibrio. Mais recentemente, 
dedicou-se as escolhas em cenarios nao previstos, o aprendizado adaptativo a 
inercia organizacional e a forma^ao dinamica das preferences. Suas 
publica<;6es mais importantes sao as seguintes: Notes on the Theory of Choice 
(Notas sobre a Teoria da Escolha), 1988; Game Theory and Economic 



Modelling (Teoria dos Jogos e Modelagem Economica), 1990; Strategic Human 
Resources: Frameworks for General Managers (Recursos Humanos 
Estrategicos: Estruturas para Diretores), 1999. E professor de Economia da 
Universidade de Tel-Aviv, Israel. 

KREUTZERS. Veja Guld(en). 

KRIEGSPIEL. Termo em alemao que significa Jogo de Guerra desenvolvido pelo 
oficiais do exercito prussiano durante as guerras napoleonicas como 
simulates de estrategia militar. O jogo consistia basicamente numa partida de 
xadrez com dois tabuleiros no qual os jogadores nao possuiam uma visao 
imediata das pe<;as do adversario, e suas posi^oes tinham de ser deduzidas. 
Havia um mediador que se encarregava de consolidar — num terceiro 
tabuleiro — e arbitrar as jogadas declarando se eram possiveis ou nao, o que 
tornava o jogo de certa forma demorado e complicado. Veja tambem Teoria 
dos Jogos. 

KRON. Veja Afegani. 

KROON. Unidade monetaria da Estonia. 

KROPOTKIN, Piotr Alekseievitch (1842-1921). Principe e geografo russo, 
destacado lider e teorico do anarquismo. Abandonou a carreira e a posi^ao 
social em 1871, para dedicar-se as atividades revolucionarias. Foi preso em 
1874, mas conseguiu fugir da Russia. Esteve preso na Franca entre 1883 e 1886 
e, em seguida, viveu na Inglaterra, dedicando-se aos estudos, escrevendo e 
proferindo conferences. Retornou a Russia em 1917, mas reprovou a 
Revolu<;ao de Outubro e viveu no isolamento ate a morte. Entre seus livros 
destacam-se A Conquista do Pdo (1888), Auxttio Mutuo (1902) e A Grande 
Revolugao Francesa, 1789-1903 (1909). Em A Conquista do Pdo , considerada 
sua obra principal, defende teses proximas das de Bakunin, outro grande 
teorico do anarquismo, e tambem se preocupa com os problemas da industria, 
negando as vantagens da produ<;ao em grandes empresas e prevendo um 
retorno as pequenas unidades produtivas, com a difusao da energia eletrica. 

KRUEGER, Anne O. (1934- ). Nasceu nos Estados Unidos e graduou-se pelo 
Colegio Oberlin obtendo seu Ph.D. pela Universidade de Wisconsin. Dedicou¬ 
se a pesquisa sobre Economia Internacional, tendo se tornado diretora do 



Fundo Monetario Internacional (FMI) ocupando interinamente a Diretoria- 
Geral entre o final de 2003 e o inicio de 2004. Suas principals publica<;6es sao: 
Trade and Development in Korea (Comercio e Desenvolvimento na Coreia) 
em colabora^ao com W. Hong, 1975; Foreign Trade Regimes and Economic 
Development: Liberalization Attempts and Consequences (Regimes de 
Comercio Exterior e Desenvolvimento Economico: Tentativas de 
Liberaliza<;ao e Consequencias), 1978; American Trade Policy: a Tragedy in the 
Making (A Politica Comercial dos Estados Unidos: uma Tragedia em 
Prepara<;ao),1995; Economic Policy Reforms and the Indian Economy 
(Reformas de Politica Economica e a Economia da India), 2002. 

KRUGERRAND. Moeda de ouro de uma onqa-troy (31,104 g) cunhada pela 
Africa do Sul. Os krugerrands sao vendidos a um valor ligeiramente superior 
em rela<;ao ao valor de seu conteudo metalico. Em 1985, os Estados Unidos 
proibiram sua importa<;ao. As outras moedas em ouro comercializaveis sao as 
seguintes: a moeda mexicana de 50 pesos, a austriaca de 100 coroas e a maple 
/eu/canadense. 

KRUGMAN, Paul (1953- ). Paul R. Krugman nasceu em Long Island, no 
estado de Nova York, filho de um casal de classe media e neto de imigrantes da 
Europa Oriental de origem judia. Estudou num colegio publico, entre os 
muitos fundados para atender as demandas de sua gera<;ao, e formou-se em 
1974 na Yale University. Sua tese de doutoramento de 1977 tratou do regime 
de taxas de cambio flexiveis e foi defendida no Massachusetts Institute of 
Technology (MIT). 

Ter nascido nos anos 50, portanto uma gera<;ao apos a crise de 1929, o 
distanciou das preocupa<;6es e agendas definidas por acontecimentos 
economicos dramaticos como a Grande Depressao. Os problemas que 
enfrentou foram outros: o crescimento urbano e os respectivos conflitos, a 
Guerra do Vietna, os choques do petroleo e a infla^ao acompanhada de 
recessao, a estagfla^ao. Estes novos fenomenos, especialmente no campo da 
economia, precisavam ser explicados e Krugman deu sua contribui^ao inicial 
de interpreta<;6es da perspectiva universitaria, e nao do governo ou das 
empresas privadas. 

O ambiente academico que ele encontra na universidade e extremamente 
profissional e competitive e gira em torno de uma ciencia madura, com 



objetivos e tecnicas muito bem delineados e foruns estabelecidos de troca 
intelectual. 

Durante o inicio da carreira de Krugman o MIT e um dos principals centros 
do pensamento economico nos Estados Unidos. Com sua enfase cientifica e 
uso pragmatico da teoria, a institui<;ao fundada no final do seculo XIX pode 
evitar o preciosismo das redundantes discussoes academicas. 

Na introdu<;ao de seu livro Internacionalismo Pop, no entanto, Krugman fala 
de um momento de revela^ao. Em 1992, assistindo a uma palestra de um 
empresario famoso, percebeu que lideres do meio empresarial e politico nao 
tinham a menor ideia do que diziam em rela<;ao a politicas economicas. Na 
epoca Krugman ja era um economista respeitado, premiado com a medalha 
John Bates Clark dada pela Associa^ao Americana de Economia a economistas 
com menos de 40 anos. E apenas nesse momento que a questao da a<;ao 
politica se coloca para ele, embora nao na forma de engajamento partidario ou 
servi^o publico. 

Krugman confere a si proprio a tarefa de mediador entre uma ciencia cheia de 
meandros tecnicos e o publico interessado nos rumos economicos da na<;ao. 
Traduz o economes para os leigos. A partir de metaforas simples e, como ele 
mesmo diz, sem medo do ridiculo, Krugman explica a seus leitores os 
principais dilemas economicos do momento, direcionando o debate sobre 
politicas economicas atraves da razao — e de uma boa dose de indigna<;ao e 
retorica. 

Krugman ganhou notoriedade ao analisar as debilidades das economias do 
Sudeste Asiatico antes da crise de 1997 mostrando como elas se encontravam 
vulneraveis a ataques especulativos. 

Ganhou o Premio Nobel de Economia em 2008. Entre seus principais 
trabalhos destacam-se: A Crise de 2008 e a Economia da Depressdo (2009); 
Development, Geography, and Economic Theory (1995) e Geography and Trade 
(1991). Veja tambem Crise de 2008. 

KRUPP, Farmlia. Familia de industriais alemaes que se tornou famosa como a 
maior fabricante de armas do mundo e por estar ligada, durante muito tempo, 
ao militarismo alemao, contribuindo ate mesmo para a ascensao do nazismo. 
A empresa dos Krupp, em Essen, foi fundada em 1811 por Friedrich Krupp 
(1787-1826), com uma pequena fundi<;ao de a<;o e, sob a dire<;ao de seu filho 



Alfred (1812-1887), transformou-se na maior fabricante de a<;o fundido do 
mundo. A familia teve importante papel como fornecedora de armas na 
Guerra Franco-Prussiana e na Primeira e Segunda Guerras Mundiais. Alfred 
Krupp von Bohlen und Halbach (1907-1967), presidente da empresa desde 
1943, foi preso em 1948 como criminoso de guerra por ter utilizado 
prisioneiros de campos de concentrate nazistas como escravos em suas 
fabricas durante a guerra, sendo anistiado em 1951. Apos a guerra, a empresa 
foi reorganizada, retendo ainda grande parte de suas posses, e dedicou-se a 
produ<;ao de equipamentos industrials pesados. 

KUBUYA. Termo em japones que significa corretor de a<;6es que durante a 
grande expansao do mercado acionario japones no final dos anos 50 e inicio 
dos 60 ia de casa em casa vendendo a<;6es ao estilo de um caixeiro-viajante. 
Veja tambem Broker; Corretagem; Jobber. 

KUENTZLE. Veja Metodos de Depreciate Imobiliaria. 

KULAKS. Camponeses da Russia czarista que eram possuidores de grandes areas 
cultivaveis. Distinguiam-se pela explorato impiedosa de seus assalariados e 
pelos emprestimos usurarios aos camponeses pobres, dai derivando a 
denominate pejorativa kulak , que significa “punho”. Com a coletivizato 
for^ada da agricultura sob Stalin, a oposito dos kulaks foi violentamente 
reprimida e eles acabaram presos ou deportados para a Siberia. 

KURTOSIS. Veja Medidas de Achatamento. 

KURUSH. Veja Lira; Rial. 

KUZNETS, Simon Smith (1901-1985). Economista norte-americano de 
origem russa, teorico do crescimento economico. Foi pioneiro no 
desenvolvimento de uma base conceitual para o calculo da renda nacional dos 
Estados Unidos, trabalho que lhe valeu o Premio Nobel de Economia de 1971. 
Destacou-se por um tipo de pesquisa que alia as investigates estatisticas ao 
aperfei^oamento de conceitos teoricos e aos estudos historicos. No famoso 
artigo “National Income” (“Renda Nacional”), 1933, publicado na 
Encyclopaedia of the Social Sciences, vol. XI, Kuznets expos claramente as 
varias defini<;6es e classifica<j:6es dos itens que integram a contabilidade social, 
associando-os com as propositus fundamentals da teoria economica 



relacionadas a salarios, lucros, capital e juros. Em seu livro National Income 
and its Composition 1919-1938 (Renda Nacional e sua Composi^ao 1919- 
1938), utilizou abundante material historico para analisar a evolu^ao da renda 
nacional norte-americana numa perspectiva demografica, politica, social e 
tecnica do crescimento. Analisou tambem as varia^oes ciclicas da atividade 
economica e estendeu a aplica<;ao de seus conceitos ao estudo comparative da 
estrutura do crescimento da Alemanha e da Inglaterra e sua influencia na 
distribui<;ao da renda. Em sua analise da dinamica, utilizou o conceito de 
coeficiente de capital, que e a rela^ao capital-produto entre capital aplicado e a 
produ<;ao anual, e serve para medir, em termos tecnologicos, a intensidade do 
capital e, em termos financeiros, o indice de capitaliza<;ao. Salientou ainda os 
aspectos demograficos do crescimento e da distribui^ao da renda. Kuznets foi 
professor nas universidades John Hopkins (1954-1960) e Harvard (1960- 
1971). Entre outros livros, escreveu: Secular Movements in Production and 
Prices (Movimentos Seculares na Produ^ao e nos Pre<;os), 1930; Seasonal 
Variations in Industry and Trade (Varia^oes Sazonais na Industria e no 
Comercio), 1934; National Income since 1869 (Renda Nacional desde 1869), 
1946; Modern Economic Growth (Crescimento Economico Moderno), 1966; e 
Economic Growth of Nations (Crescimento Economico das Na<;6es), 1971. 
Veja tambem Lei de Kusnetz. 

KYAT. Unidade monetaria de Myanma. 

KYDLAND Finn E. (1944- ). Nasceu na Finlandia e formou-se em Economia 
pela Escola Norueguesa de Economia e Administra^ao em 1968. Obteve seu 
Ph.D. em Economia em 1973 na Universidade Carnegie-Mellon nos Estados 
Unidos, onde se radicou, tornando-se professor nessa Universidade e tambem 
na Universidade da California, Entre 1977 e 1982, escreveu varios artigos 
tratando de macroeconomia dinamica, isto e, das politicas macroeconomicas e 
suas relates no curto e longo prazo sobre as flutua<;6es ciclicas da economia. 
Seu artigo mais famoso escrito em conjunto com Edward C. Prescott e “Time 
to Build and Aggregate Fluctuations”, publicado em novembro de 1982 na 
revista Econometrica, no que os autores examinam o papel de projetos de 
longo prazo sobre as flutua<;6es ciclicas da economia. Nesse artigo, os autores 
propoem tambem uma nova abordagem explicativa das flutua<;6es ciclicas, 
dando enfase as questoes do lado da oferta, isto e, aquelas relacionadas com o 



progresso tecnico e o aumento da produtividade. Por esses trabalhos e essa 
nova perspectiva aberta para a macroeconomia, Finn Kydland recebeu o 
Premio Nobel de Economia (em conjunto com Edward Prescott) em 2004. 
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L. Denomina^ao dada pela Reserva Federal dos Estados Unidos a todos os ativos 
monetarios existentes na economia e tambem a inicial de: 

a) Lempira (unidade monetaria de Honduras) 

b) Leu (unidade monetaria da Romania); 

c) Lev (unidade monetaria da Bulgaria); 

d) Libra (medida de peso); 

e) Lira (unidade monetaria da Italia antes da ado<;ao do euro); 

f) Litas (unidade monetaria da Lituania); 

g) Litro; 

Veja tambem Euro. 

LAARI. Veja Rufia. 

LAB. Iniciais de “livre a bordo”; o mesmo que LOB (free on board). Veja tambem 

Incoterms. 

LABEL. Termo em ingles que significa marca e e utilizado na Gra-Bretanha para 
designar um selo, ou uma etiqueta, ou sinal especial que os operarios, com a 
finalidade de boicotar a venda de um produto que produzem, colocam nele 
para indicar ao consumidor o empregador que nao cumpre as condi<;6es de 
trabalho estabelecidas com o sindicato a que pertencem. 

LABINI, Paolo Sylos (1920-2005). Economista italiano, discipulo de 
Schumpeter, dedicou-se ao estudo do comportamento das grandes empresas 
industriais. Em Oligopolio e Progresso Tecnico (1956), rompe com a teoria 
tradicional da empresa e seus pressupostos: a teoria da concorrencia perfeita, a 




hipotese da livre-concorrencia e mesmo a hipotese da concorrencia imperfeita 
ou monopolista, tal como apresentada por Joan Robinson. Labini adota a 
hipotese do oligopolio. O progresso tecnico e a acumula^ao do capital seriam 
os elementos principais da evolu<;ao dos mercados, elementos desprezados na 
analise tradicional. Na obra Sindacati, Inflazione e Produttivitd (Sindicatos, 
Infla^ao e Produtividade), 1972, desenvolve um modelo econometrico da 
economia italiana, tornado como base para uma analise dos movimentos de 
pre<;os, salarios e investimentos. Conclui, entao, pela impossibilidade de uma 
politica de renda que regule salarios e pre<;os segundo modelos 
preestabelecidos. Sugere, em vez disso, a introdu<;ao de uma politica 
economica baseada em mecanismos de consulta sistematica entre governo e 
sindicatos, no contexto do planejamento economico e tambem da politica 
social. Veja tambem Oligopolio; Robinson, Joan. 

LACERDA, Antonio Correa de (1956- ). Graduou-se em Economia pela 
Faculdade de Economia e Administra^ao da Pontificia Universidade Catolica 
de Sao Paulo, onde tambem obteve seu grau de mestre. Obteve o titulo de 
Doutor pela Universidade de Campinas (Unicamp). E professor do 
Departamento de Economia da FEA e da PUC-SP. E diretor de Estrategia 
Corporativa e Analises Macroeconomicas do Grupo Siemens para a Regiao 
Mercosul. Foi eleito para a presidencia da Sociedade Brasileira de Estudos e 
Empresas Transnacionais e Globaliza^ao (Sobeet) em 2000-2002 e reeleito em 
2002-2004. Foi presidente do Conselho Federal de Economia (Cofecon), em 
1999. Presidiu tambem o Conselho Regional de Economia de Sao Paulo 
(Corecon-SP), de 1995 a 1997. Seus principais livros sao: O impacto da 
globalizagdo na Economia Brasileira, 1998; O Brasil na contramdo? Politica 
Economica, Plano Real e Globalizagdo, 2001; Desnacionalizagdo: mitos, riscos e 
desafios (org.), 2000, ganhador do Premio Jabuti 2001; Globalizagdo e 
Investimento Estrangeiro no Brasil, 2003. Veja tambem OIT; OMC; Unctad. 

LAFFEMAS, Barthelemy de (1545-1612). Economista frances da escola 
mercantilista. Como superintendente-geral do comercio da Franca desde 
1602, incrementou as atividades mercantis e promoveu a implanta^ao de 
numerosas industrias texteis. Escreveu duas obras, que testemunharam o 
espirito e as praticas do mercantilismo: Reglement pour Dresser les 
Manufactures du Royaume (Regulamento para Construir as Manufaturas do 



Reino), 1597, e Comme Von Doit Permettre la Liberte du Transport de VOr e 
deVArgent Hors du Royaume et par Tel Moyen Conserver le Ndtre et Attirer 
Celui des Etrangers (Como se Deve Dar Liberdade ao Transporte de Ouro e 
Prata Fora do Reino e por Tal Meio Conservar o que E Nosso e Atrair o que E 
dos Estrangeiros), 1602. Para aumentar a produ<;ao, Laffemas propunha o 
desenvolvimento de inven^oes que possibilitassem o trabalho de crian^as. 

LAGGARDS. Termo em ingles utilizado para designar, nos Estados Unidos, os 
agricultores que nao adotam as tecnologias mais avan^adas e cedo ou tarde se 
atrasam tecnologicamente. Sua produtividade e menor do que a dos demais e, 
nao aguentando a concorrencia, come^am a operar com prejuizo; no limite, 
sao obrigados a abandonar o ramo de atividades. Veja tambem Early-Bird 
Farmer. 

LAGRANGE. Veja Multiplicador de Lagrange. 

LAISSEZ-FAIRE, LAISSEZ-PASSER ("Deixar Fazer, Deixar Passar"). 

Palavras de ordem do liberalismo economico, proclamando a mais absoluta 
liberdade de produ<;ao e comercializa^ao de mercadorias. O lema foi cunhado 
pelos fisiocratas franceses no seculo XVIII, mas a politica do laissez-faire foi 
praticada e defendida de modo radical pela Inglaterra, que estava na 
vanguarda da produ<;ao industrial e necessitava de mercados para seus 
produtos. Essa politica opunha-se radicalmente as praticas corporativistas e 
mercantilistas, que impediam a produ<;ao em larga escala e resguardavam os 
dominios coloniais. Com o desenvolvimento da produ<;ao capitalista, o laissez- 
faire evoluiu para o liberalismo economico, que condenava toda interven^ao 
do Estado na economia. Veja tambem Liberalismo; Mercantilismo. 

LAMB. Termo em ingles que se aplica ao operador inexperiente que investe seu 
dinheiro na Bolsa as cegas. Por seguir as tendencias de mercado, isto e, por 
comprar quando a maioria esta comprando e vender quando a maioria esta 
vendendo, e denominado “carneiro”, por seguir o rebanho e ser, portanto, 
presa facil para os espertalhoes e especuladores experientes. 

LAME DUCK. Expressao em ingles que, literalmente, significa “pato manco”, e 
que, aplicada ao mercado financeiro, especialmente nas Bolsas de Valores, 
significa pessoa que se encontra em dificuldades financeiras em rela<;ao aos 
especuladores. 



LANCE. Oferta de preset para compra de um lote de a<;6es ou para arrematar 
pe<;as vendidas em leilao. Veja tambem Leilao. 

LANDLOCKED COUNTRY. Expressao em ingles que designa paises que nao 
possuem saida ao mar, como a Bolivia, o Paraguai, o Chade, o Mali e portanto, 
tern uma desvantagem relativa, especialmente para o desenvolvimento de seu 
comercio exterior. Embora existam paises sem saida ao mar como a Sui^a e a 
Austria, esses ja sao paises desenvolvidos. Portanto, organismos internacionais 
como a Unctad consideram que os mesmos nao necessitam de ajuda especial 
para compensar essa desvantagem, ao contrario do que acontece com os 
primeiros. Veja tambem Subdesenvolvimento; Unctad. 

LANDLORD. Termo em ingles que significa, literalmente, “senhor da terra”. E o 
correspondente ao latifundiario no Brasil. Veja tambem Latifundio. 

LANGE, Oskar (1904-1965). Economista e politico polones. Emigrou para os 
Estados Unidos em 1934, onde lecionou em universidades. Naturalizou-se 
norte-americano em 1943, porem retomou a nacionalidade polonesa em 1945. 
Representou seu pais em Washington (1945-1946) e no Conselho de 
Seguran^a da ONU (1946-1948). Como vice-presidente do conselho de 
ministros e presidente da Associa<;ao Central de Cooperativas, influiu 
praticamente na planifica^ao da economia da Polonia. No ambito da teoria, 
figura como um dos mais importantes fundadores da econometria. 
Empenhou-se em incorporar, a economia politica marxista, as tecnicas mais 
modernas de pesquisa e quantifica<;ao e em dar a planifica<;ao socialista um 
fundamento matematico cientifico. Escreveu Wstep Ekonometrii (Introdu<;ao a 
Econometria), 1957; Ekonomia Polityczna (Economia Politica), 1959; Essays 
on Economic Planning (Ensaios sobre Planifica^ao Economica), 1960; Caloszi 
Roswoj w swietle Cybernetki (Totalidade e Desenvolvimento a Luz da 
Cibernetica), 1962; e Problemes d’Economie Socialiste et de Planification 
(Problemas da Economia Socialista e da Planifica^ao), 1964. Veja tambem 
Socialismo de Mercado. 

LAPLACE. Veja Risco; Teorema do Limite Central. 

LARA RESENDE, Andre Pinheiro de (1951). Nasceu no Rio de Janeiro e 
formou-se em economia pela PUC (RJ) em 1973. Obteve o mestrado em 1975 
e o Ph.D. em 1979, pelo Massachusetts Institute of Technology, com a tese 



“Inflation and Oligopolistic Prices in Semi-industrialized Economies” 
(“Infla^ao e Pretos Oligopolies em Paises Semi-Industrializados”). Em 1984, 
apresentou, juntamente com Persio Arida, uma proposta de estabilizatao da 
economia brasileira, que entao atravessava um intenso processo inflacionario. 
O trabalho tinha o titulo de “Inertial Inflation and Monetary Reform in Brazil” 
e passou a ser conhecido como “Proposta Larida”. Em 1986, ocupou o cargo 
de diretor da Divida Publica e Mercado Aberto do Banco Central e colaborou 
na conceptao e elaboratao do Plano Cruzado. Depois do malogro do Plano 
Cruzado, participou de atividades na iniciativa privada: conselho de 
administrate das Lojas Americanas, diretor do Brasil Warrant Administrate 
de Bens (grupo Moreira Salles), vice-presidente do Unibanco, diretor da 
Companhia Siderurgica de Tubarao e fundador do Banco Matrix, em 1993. 
Em agosto de 1993, voltou ao governo durante a gestao de Fernando Henrique 
Cardoso no Ministerio da Fazenda, como negociador-chefe da divida externa 
brasileira, tendo sido um dos principais formuladores do Plano Real. Veja 
tambem Plano Cruzado; Plano Real. 

LARANJA. Termo utilizado no Brasil para designar empresa ou individuo que 
consciente ou inconscientemente empresta seu nome para a realizatao de 
operatoes financeiras irregulares, como compra, venda e deposito de atoes ou 
titulos, ou ilicitas para que tenham aparencia legal. Em ingles, o 
correspondente e Beards. Veja tambem Lavagem de Dinheiro. 

LARIDA. Veja Arida, Persio; Lara Resende, Andre Pinheiro de. 

LARIM. Moeda de prata emitida em Ormuz e de grande aceitatao durante o 
seculo XVI nos portos da India, da Persia, da Arabia e em Malaca. 

LASSALLE, Ferdinand (1825-1864). Filosofo politico alemao, socialista, 
discipulo de Fichte e de Hegel. Fundou, em 1863, a Associatao Geral dos 
Trabalhadores Alemaes, o primeiro partido operario da Alemanha, 
transformado depois no Partido Social Democrata. Defendeu a transformatao 
progressiva da sociedade por meio de reformas sociais conduzidas pelo 
Estado. Participou do movimento revolucionario de Dusseldorf, em 1848, que 
resultou na sua prisao. Assumiu entao a lideranta do Partido Operario 
Alemao, lutando pela fusao de duas tendencias que se opunham: a nacionalista 
e a socialista. Partidario da unidade alema, liderada pela Prussia, lutou pelo 



estabelecimento do sufragio universal, para ele um objetivo da classe operaria 
e um meio de o Estado servir aos interesses da maioria e realizar o socialismo. 
O pensamento de Lassalle, inspirado em Fichte e Hegel, esta presente na sua 
principal obra, Das System der Erworbenen Rechte (O Sistema dos Direitos 
Adquiridos), 1861, na qual defende uma linha socialista distante das 
concep<;6es de Marx. Conclui que a sociedade europeia se tornaria socialista 
gradualmente, acompanhando uma mudan^a do que chamou de “espirito do 
povo”. Aceitava a teoria da chamada Lei de Bronze dos Salarios, segundo a 
qual a pressao demografica que sucede a todo aumento salarial torna 
geralmente impraticavel esse aumento. Para fugir a isso, defendeu a forma^ao 
de cooperativas operarias de produ^ao, subsidiadas pelo Estado. Lassalle 
defendia a alian^a com o governo como caminho para o socialismo e 
colaborou com Bismarck para alcan^ar tal objetivo, embora, apos sua morte, 
os socialistas tenham sido perseguidos sistematicamente pelo Estado. O 
Partido Socialista Alemao, contudo, adotou em 1875 um programa inspirado 
em Lassalle, no que foi contestado por Marx em A Critica ao Programa de 
Gotha (1875). Lassalle escreveu ainda Uber die Verfassung (Sobre a 
Constitutor 1863, e Arbeiterprogramm (Programa dos Trabalhadores), 
1863. A maioria de seus escritos foi reunida postumamente em Gesammelte 
Reden und Schriften (Coletanea de Discursos e Escritos), 1919. 

LA SALLE STREET. Denomina^ao da rua onde se encontra o centro financeiro 
de Chicago. Veja tambem Lombard Street; Old Lady of Threadneedle Street; 
Wall Street. 

LASPEYRES, Etienne (1834-1913). Economista e estatistico alemao. 
Laspeyres estudou em Heidelberg e, de 1874 a 1900, lecionou na Universidade 
de Giessen. Suas contributes mais importantes foram no campo da 
estatistica, especialmente a estatistica de pre<;os. Entre seus primeiros 
trabalhos, sao mais conhecidas as pesquisas sobre pre<;os das mercadorias em 
Hamburgo entre 1851 e 1863. Mais tarde publicou varios estudos a respeito do 
mesmo tema. O mais importante deles versa sobre os movimentos gerais de 
pre<;os na segunda metade do seculo XIX e sobre os pre<;os na Prussia de 
produtos agricolas entre 1821 e 1895. Em conexao com seus estudos de pre<;os, 
Laspeyres tambem deu importantes contributes a tecnica dos numeros- 
indices. Ele estabeleceu a formula de numero-indice, na qual o numerador e a 



soma dos pre<;os correntes ponderados por um periodo-base, e o 
denominador e a soma dos pre<;os do periodo-base ponderados da mesma 
forma. No entanto, nunca aplicou sua formula, pois dados insuficientes nao 
permitiram que ele determinasse “as quantidades de todos os bens 
consumidos num pais”. No folheto Die Kathedersocialisten und die Statischen 
Congresse (Os Socialistas de Catedra e o Congresso de Estatistica), Laspeyres 
propugnava entre outras coisas por uma economia quantitativa que pudesse 
tra<;ar as regularidades nos fenomenos sociais. Veja tambem Indice de 
Laspeyres. 

LA TOUR DU PIN CHAMBLY DE LA CHARCE, Rene, Marques de (1834- 
1924). Pensador catolico e monarquista frances, principal teorico do 
corporativismo no seculo XIX. Impressionado pelos acontecimentos da 
Comuna de Paris, fundou com Albert de Mun os primeiros circulos operarios, 
dentro de um espirito corporativo. Suas concepts foram apresentadas numa 
serie de ensaios escritos entre 1882 e 1907, reunidos no livro Vers un Ordre 
Social Chretien (Rumo a uma Ordem Social Crista). Neles, La Tour du Pin 
condenou o lucro das grandes empresas, defendeu a fun<;ao social da 
propriedade particular, recusou o regime assalariado e propos, em seu lugar, a 
remunera^ao dos operarios pela partilha dos lucros entre o trabalho e o 
capital. Essas posi^oes, que o colocam entre os pioneiros da doutrina social da 
Igreja, fundamentaram sua proposta de regime corporativista. Em sintese, 
cada corpora<;ao deveria possuir um patrimonio coletivo; seria reconhecida a 
capacidade e necessidade profissional de patroes e trabalhadores; as 
corpora^oes teriam poderes regulamentares e judiciarios e seus delegados 
formariam o “grande conselho”, especie de Senado nacional. As ideias de La 
Tour du Pin influenciaram decisivamente a forma<j:ao do “neocorporativismo” 
defendido pela ultraconservadora Action Fran^aise. Veja tambem 
Corporativismo. 

LASTRO. Termo que, antigamente, tinha o significado do carregamento de uma 
coisa qualquer, mas que, na pratica da navega<;ao, significa um peso de 2 
toneladas (curtas), ou 4 mil libras, ou 1.812 kg. Mas e uma medida que admite 
grande variabilidade. Usa-se atualmente o lastro como capacidade para navios, 
podendo assumir o valor de 1 ou 2 toneladas (curtas). O lastro pode ainda 
equivaler a 82,5 bushels (2.907 1) nos Estados Unidos e a 80 bushles (2.819 1) na 



Inglaterra, tratando-se de uma carga seca, isto e, cereais, o que equivale a 
respectivamente 2.907 e 2.819 1. No tempo em que a polvora era transportada 
em barris, o lastro seria equivalente a 24 barris deste produto, sendo cada 
barril equivalente a 100 libras ou 45,3 kg; tratando-se de carga de peixes 
(arenques), o lastro poderia equivaler a 10 mil, 13.200, 20 mil peixes ou doze 
sacos de la. Veja tambem Lastro Metalico; Padrao-ouro; Sistemas 
Monetarios; Unidades de Pesos e Medidas. 

LASTRO METALICO. Quantidade de metal precioso mantida em reserva, em 
geral ouro, mas tambem prata, para garantir a conversibilidade do papel- 
moeda em circula<;ao. Esses metais preciosos eram geralmente amoedados, 
isto e, ouro ou prata monetarios, que poderiam ser trocados, de acordo com 
uma taxa de cambio fixada em lei, pelo papel-moeda em circula<;ao. Este 
sistema de conversibilidade correspondente ao padrao-ouro ou ao padrao 
cambio-ouro ja nao existe mais. No entanto, durante os periodos em que 
vigorou no Brasil, a conversao do milreis, por exemplo, garantida pela Caixa 
de Estabiliza<;ao em 1926, estabelecia que o mil-reis poderia ser trocado por 
0,2 grama de ouro fino (amoedado). Veja tambem Caixa de Conversao; Caixa 
de Estabiliza^ao; Conversibilidade. 

LATIFUNDlARIO. Veja Latifiindio. 

LATIFUNDIO. Tipo de grande propriedade rural caracterizada pela existencia de 
vasta area inculta ou cultivada com tecnologia primitiva e baixo investimento 
de capital. Ja existia na Antiga Roma, onde as terras confiscadas aos povos 
vencidos nas guerras eram entregues a aristocratas e a oficiais do Exercito, 
que, nao podendo explora-las plenamente, mantinham-nas como sinal de 
nobreza. Isso foi causa de revoltas camponesas que abalaram a Republica e o 
Imperio. Na Idade Media, o latifundio predominou como estrutura agraria 
basica do regime feudal, formado por uma grande gleba senhorial e pequenas 
extensoes exploradas pelos camponeses. Persistiu de forma diferenciada ate a 
atualidade em todo o mundo, com exce<;ao dos paises socialistas, onde foi 
extinto pela coletiviza<;ao das terras. Sua presen^a e maior nos paises 
subdesenvolvidos, onde constitui grande obstaculo ao progresso economico, 
social e politico. No Brasil, o latifiindio originou-se das sesmarias doadas pela 
Coroa portuguesa no periodo colonial. Ate o final do seculo XIX, caracterizou- 



se pela explora<;ao do trabalho escravo e pela monocultura voltada para o 
mercado externo. Constituiam tambem unidades politicas ate certo ponto 
autonomas em rela<;ao ao poder central. Apesar das transforma^oes 
economicas ocorridas no pais a partir da decada de 30, a presen^a dos 
latifundios continua forte nos dias atuais. Veja tambem Estatuto da Terra; 
Minifiindio; Reforma Agraria; Sistemas Agrarios. 

LATIFUNDIO POR DIMENSAO. Veja Estatuto da Terra. 

LATIFUNDIO POR EXPLORAQAO. Veja Estatuto da Terra. 

LATU SENSU. Expressao em latim que significa “em sentido amplo”, “em 
sentido geral” ou “em todos os casos”, opondo-se a stricto sensu, que significa 
“em sentido particular, estreito ou especifico”. 

LAUDEMIO. Tributo de origem feudal. Incide sobre a venda de terras 
usufruidas em regime de enfiteuse. Quando ocorre a transference da 
propriedade (terra e benfeitorias) de um usufrutuario para outro, o 
proprietario da terra, alem de dar seu consentimento, tern direito a certa 
porcentagem do pre<;o da terra e de suas benfeitorias. Ou seja, uma 
porcentagem compete ao senhorio direto, nos aforamentos, quando o 
dominio util do imovel e alienado com o seu consentimento. Em geral, o 
pagamento do laudemio cabe ao vendedor. Veja tambem Enfiteuse; Renda da 
Terra. 

LAUDERDALE, James Maitland, Conde de (1759-1839). Politico e 
economista ingles. Baseando-se em Condillac, introduziu um elemento 
utilitario nas interpreta<;6es da teoria do valor de Adam Smith. Argumentou 
que riqueza e tudo o que possui utilidade, que a riqueza individual possui 
utilidade e escassez, e esses dois fatores determinam o valor. Negou a distin^ao 
entre trabalho produtivo e improdutivo, adotando o ponto de vista de Jean- 
Baptiste Say sobre os fatores de produ<;ao. Sua principal obra e An Inquiry into 
the Nature and Origin of Public Wealth and into the Means and Causes of its 
Increase (Uma Investiga^ao sobre a Natureza e a Origem da Riqueza Publica e 
sobre os Meios e Causas do Seu Crescimento), 1804. Em Three Letters to the 
Duke of Wellington (Tres Cartas ao Duque de Wellington), 1829, Lauderdale 
faz uma exposi<;ao pioneira de uma teoria do excesso de poupan^a. Veja 
tambem Utilidade Marginal; Say, Jean Baptiste; Smith, Adam. 



LAUSANNE, Escola de. Veja Escola de Lausanne. 

LAVAGEM. Termo geralmente utilizado para designar a opera^ao de transferir 
dinheiro oriundo de operates irregulares, escusas ou ilicitas, como aquele 
originario no trafico de drogas (dinheiro sujo), para contas regulares ou 
operates financeiras oficiais. Esta opera<;ao as vezes e tambem denominada 
“branqueamento”, em oposi<;ao as operates do black , isto e, do mercado 
negro. Veja tambem Paraisos Fiscais. 

LAVAGEM DE DINHEIRO. Ato de legalizar dinheiro oriundo de atividades 
ilegais — como o contrabando ou trafico de drogas — no mercado financeiro 
mediante a aquisi^ao de propriedades (imoveis, fazendas etc.), a compra de 
bilhetes premiados de loteria ou a abertura de contas-fantasmas nas 
institutes financeiras. 

LAVRAS. Empreendimentos para a explora<;ao do ouro, correspondentes a fase 
de auge do respectivo ciclo no Brasil, e que dispunham de recursos de certa 
importancia e equipamentos especializados, reunindo grande numero de 
trabalhadores (geralmente escravos) sob um unico comando. Esta forma de 
organiza<;ao da produ<;ao se manteve enquanto a fertilidade das jazidas era 
elevada. Posteriormente, quando estas foram se esgotando, esta forma cedeu 
lugar a atividade dos “faiscadores”, que eram individuos isolados que nao se 
fixavam num ponto determinado, como acontecia com as lavras. Veja tambem 
Faiscadores. 

LAW, John (1671-1729). Financista escoces radicado na Franca, adepto da 
teoria quantitativa da moeda. Law, como os mercantilistas seus 
contemporaneos, considerava que o aumento do dinheiro, fator de 
desenvolvimento, estimularia o crescimento da produ<;ao e do poder do pais. 
Acrescentava que o ouro e a prata, entao escassos, poderiam ser substituidos 
por papel-moeda emitido por um banco central controlado pelo governo. 
Fundou tal banco (Banque Royale), em 1716, e a Compagnie des Indes 
Occidentales, em 1719, com apoio estatal. A companhia monopolizava o 
comercio no Territorio do Mississipi. As atividades do banco, no entanto, 
resultaram em especula<;ao desenfreada, politica inflacionaria e panico na 
economia francesa em 1720. As teorias de Law encontram-se em sua obra 



Consideragoes sobre a Moeda e o Comercio, com uma Proposta para Suprir a 
Nagdo de Dinheiro (1705). Veja tambem Hiperinfla^ao. 

LBO. Iniciais da expressao em ingles leveraged buyout. Veja Leveraged Buyout. 

LE CHATELIER. Veja Prindpio de Le Chatelier. 

LEAP-FROGGING. Expressao em ingles que significa o processo desencadeado 
pela conquista de uma reivindica<;ao salarial por um grupo de empregados, 
que encoraja outros grupos a obter algo semelhante, sob a fundamental de 
que os diferenciais de salarios dentro de uma empresa ou de uma organiza<;ao 
devem ser mantidos. 

LEASING (ou Arrendamento Mercantil). Opera<;ao financeira entre uma 
empresa proprietaria de determinados bens (veiculos, maquinas, unidades 
fabris etc.) e uma pessoa juridica, que usufrui desses bens contra o pagamento 
de presta<;6es. Os contratos sao sempre com tempo determinado, ao fim do 
qual a empresa arrendataria tern op<;ao de compra do bem. A grande 
vantagem do leasing e a nao imobiliza<;ao de capital, sobretudo em casos de 
bens de alto pre^o, que terao utiliza^ao limitada. 

LEBRET, Padre Louis Joseph (1897-1966). Economista e escritor trances, 
estudioso do subdesenvolvimento e dos problemas dos paises do Terceiro 
Mundo. Fundou, em 1941, o movimento Economie et Humanisme, cujos 
estudos e obras editados tiveram intensa difusao na Africa Negra e na America 
Latina. Criou tambem o Instituto Internacional de Investiga^ao e de Forma^ao 
para o Desenvolvimento Harmonizado e a revista Developpement et 
Civilisation. No Brasil, em 1944, proferiu um curso sobre economia humana 
na Escola de Sociologia e Politica de Sao Paulo. Lebret sintetizou seus estudos 
na obra Suicide ou Survie de VOccident (Suicidio ou Sobrevivencia do 
Ocidente), 1959, na qual questiona a finalidade do progresso tal como e 
encarado na chamada civiliza<;ao ocidental, e procura mostrar que o 
desenvolvimento nao deve ser considerado simplesmente sob um prisma 
economico, tecnico e industrialista. 

LEGADO. Parte precisamente determinada de uma heran^a que a pessoa 
falecida deixa em testamento para alguem (legatario). Este pode ser ou nao 
herdeiro legitimo. O legado tambem pode ser doado a institutes. 



LEGISLAQAO ANTITRUSTE. Conjunto de leis promulgadas nos Estados 
Unidos para restringir a a<;ao monopolista de certas grandes empresas. 
Iniciou-se em 1890 com a aprova<;ao da Lei Sherman, que tornava ilegais os 
contratos e combina^oes monopolistas para o controle do comercio interno e 
exterior. Em 1914, as restri<;6es foram ampliadas pela Lei Clayton, que proibia 
a imposi^ao de pre<;os monopolistas para eliminar concorrentes e a 
concentra<;ao de empresas de um ramo sob uma mesma dire<;ao. Na Europa, 
os instrumentos juridicos antimonopolistas so foram aprovados depois da 
Segunda Guerra Mundial. Na pratica, as vezes essas leis tern sido inocuas: os 
grandes trustes do petroleo e do fumo, por exemplo, foram dissolvidos por 
ocasiao da Lei Sherman, mas se reconstituiram posteriormente. No Japao, esta 
legisla<;ao foi criada em 1947 com a dissolu^ao dos Zaibatsu. Veja tambem 
Monopolio; Truste; Zaibatsu. 

LEGISLAQAO MONETARIA BRASILEIRA. Conjunto de leis, decretos, alvaras, 
avisos, bandos, regimentos, provisoes, cartas regias, documentos, que ao longo 
de nossa historia regeram o meio circulante brasileiro. No inicio, durante a 
epoca colonial, essa legisla<;ao era aquela que Portugal estabelecia para sua 
propria moeda; posteriormente, podemos distinguir mais tres fases distintas: 
Brasil Colonia, ate 1815; Reino Unido de Portugal, Brasil e Algarve, ate 1822; 
Brasil Imperio, ate 1889, e Brasil Republica. As disposi<;6es mais importantes 
sobre o meio circulante nesses quatro periodos foram as seguintes: 1) Brasil 
Colonia: lei de 11/6/1560 — determina a suspensao da cunhagem das moedas 
de 1 real; alvara de 9/2/1564 — proibe a circula<;ao de patacas e pesos 
espanhois; provisao de 29/3/1568 — determina a circula<;ao do real; lei de 
25/11/1582 — estabelece a correspondence de valores entre as moedas 
espanholas e as portuguesas; regimento de 15/8/1603 — determina a abertura 
de uma Casa de Fundi<;ao em Minas Gerais; decreto de 1640 — estabelece as 
ordenan^as ou ordens de pagamento, garantidas pelas rendas reais 
provenientes de arrecada<;6es; lei de l°/7/1641 — sanciona a circula^ao dos 
reales castelhanos; lei de 27/7/1641 — determina que sejam refundidas todas 
as moedas de prata da colonia; alvara de 26/2/1643 — determina a instala<;ao 
de oficinas monetarias no Maranhao, Bahia e Rio de Janeiro; alvara de 
8/7/1643 — determina a fundi<;ao de moedas de prata; documento de 1645 — 
estabelece o valor das primeiras moedas cunhadas no Brasil (ouro -gulden), 



fixando o acrescimo de 20% sobre as de igual representatividade cunhadas na 
Holanda (lei do Conselho de Finan^as durante a ocupa<;ao holandesa); 
documento de 28/5/1652 — determina a aplica<;ao de um carimbo com a era 
de 1643 nas patacas castelhanas que fossem de “bom-toque”, transformando- 
as em moedas de cruzado (Capitania de Sao Paulo); em 1654, sem que se 
conhe<;a o documento de autoriza<;ao, e efetuado o batimento de moedas de 
emergencia, de prata -stuber (Conselho de Finan^as, durante a ocupa<;ao 
holandesa); alvara de 6/7/1663 — determina a seguinte paridade de valores: 
cruzado = $ 500 reis, meio cruzado = $ 250 reis, meia pataca = $ 200 reis, 
moeda de $ 120 = $ 150 reis, moeda de $ 100 = $ 120 reis, moeda de $ 60 = $ 
80 reis, moeda de $ 50 = $ 60 reis; carta regia de 6/7/1677 — determina que o 
governador do Rio de Janeiro informe sobre a necessidade de o a<;ucar circular 
como dinheiro, pela falta de moeda; portaria de 23/3/1679 — determina a 
contramarca, com o valor de $ 640, das patacas do valor de $ 620 (Portaria do 
Conselho Ultramarino); lei de 17/10/1685 — proibe a circula<;ao de moedas de 
ouro e de prata que nao tenham peso legal; decreto de 26/5/1686 — estabelece 
que as moedas de ouro e de prata, entradas nas Oficinas Monetarias para 
serem contramarcadas, retornem a circula<;ao apos receber uma serrilha 
denominada “cordao”; lei de 9/8/1686 — estabelece a obrigatoriedade da 
contramarca e do “cordao” nas moedas de ouro; lei de 14/6/1688 — proibe a 
circula<;ao de moedas de prata, cerceadas e por cercear, e determina que o 
retorno ao meio circulante se fa<;a apos encordoamento (coloca<;ao do 
“cordao”) e cunhagem de nova orla (serrilha); lei de 8/3/1694 — cria a Casa da 
Moeda da Bahia e determina o levantamento em 10% do pre<;o do ouro e da 
prata; alvara de 19/12/1695 — proibe a circula^ao, no Brasil, das moedas 
cunhadas em Portugal; carta regia de 12/1/1698 — cria a Casa da Moeda do 
Rio de Janeiro; provisao de 30/7/1706 — proibe o uso de moedas metalicas no 
Maranhao, estabelecendo apenas a circula<;ao do pano de algodao como 
moeda (Camara de Sao Luis do Maranhao); lei de 11/2/1711 — estabelece a 
area de circula^ao do ouro em po; carta regia de 15/11/1712 — determina que 
o a<;ucar, o cacau, o cravo, o tabaco e o pano de algodao circulassem como 
moeda no Maranhao; carta regia de 24/3/1714 — determina o 

restabelecimento da Casa da Moeda da Bahia; provisao de 25/3/1715 — 
determina a cunhagem de moedas de cobre; ordem de 29/10/1718 — 



determina a cunhagem do cruzado de ouro com o valor $ 480 reis ou o 
equivalente a 1/10 do valor da moeda (Ordem do Conselho da Fazenda); carta 
regia de 16/6/1719 — estabelece normas para a circula^ao do ouro em po no 
distrito das Minas, no valor de 1$000 (mil-reis) a oitava (3,571g). Eram 
fundidas barras, deduzindo-se a quinta parte do ouro (imposto do quinto). 
Essas barras eram marcadas com as armas reais, o peso, quilates e a era da 
fundi<;ao; carta regia de 19/3/1720 — cria a Casa da Moeda de Vila Rica, 
Minas, e proibe a circula<;ao de ouro em po; alvara de 20/3/1720 — determina 
a cunhagem do dobrao e do meio dobrao com valores respectivos de 5 e 2,5 
moedas; carta regia de 7/2/1730 — cria-se o “cruzadinho” ou o “quarto de 
escudo”; bando de 25/5/1730 — reduz o quinto a 12% (doze por cento); carta 
regia de 24/4/1732 — eleva o quinto outra vez para 20% (vinte por cento); 
carta regia de 18/7/1734 — determina o encerramento das atividades da Casa 
da Moeda de Vila Rica, Minas; carta regia de 1*77/1735 — e regulado imposto 
de capita<;ao; alvara de 1*79/1750 — proibe a circula^ao de ouro em po em 
todas as capitanias e determina que a circula^ao de ouro se fa<;a em barras 
fundidas nas Casas de Fundi<;ao; alvara de 3/12/1750 — determina a aboli^ao 
do imposto de capita<;ao em Minas Gerais. Restabelece o quinto, com o 
minimo de 100 arrobas; provisao de 6/5/1799 — determina, a Casa da Moeda 
da Bahia, a cunhagem de patacas; alvara de 12/10/1808 — cria o primeiro 
Banco do Brasil e autoriza a emissao de bilhetes (cedulas) ao portador; alvara 
de 20/11/1808 — determina o recolhimento, as Casas da Moeda do Rio de 
Janeiro e da Bahia, dos pesos espanhois de $ 750, para serem carimbados como 
moeda provincial com o valor de $ 960; lei de 10/4/1809 — determina que o 
valor das moedas de cobre, cunhadas em 1803, passem a ter o aumento de 
100%, desde que carimbadas com as armas reais; provisao de 15/11/1810 — 
determina que a junta de Fazenda da Bahia compre pesos espanhois a $ 800, 
para serem recunhados com o valor de $ 960; aviso de 4/8/1814 — determina o 
recolhimento de pesos espanhois, do valor facial de $ 800, para serem 
recunhados com o valor de $ 960; provisao de 14/12/1815 — determina que as 
Provincias de Pernambuco e Maranhao recolham pesos espanhois, pelo valor 
de $ 800, para recunhagem pelo valor de $ 960. 2) Reino Unido de Portugal, 
Brasil e Algarve: lei de 16/12/1815 — eleva o Brasil a condi^ao de Reino Unido 
de Portugal, criando o Reino Unido de Portugal, Brasil e Algarve; lei de 



13/5/1816 — cria o escudo do Brasil, a bandeira e as armas do Reino Unido; 
alvara de 23/5/1818 — determina a cunhagem de moedas com as armas do 
Reino Unido; decreto de 6/3/1822 — eleva o valor da moeda “meia pe<;a” para 
3$750; portaria de 6/9/1822 — determina a cunhagem urgente de moedas de 
cobre. 3) Brasil Imperio: portaria de 9/9/1822 — determina a cunhagem de 
moedas de cobre na Casa da Moeda do Rio de Janeiro e na Casa da Moeda da 
Bahia; portaria de 15/10/1822 — proibe a cunhagem de moedas com as 
caracteristicas de Portugal; decreto de 19/11/1822 — determina a cunhagem 
da primeira moeda com as caracteristicas do Brasil independente (Pe<;a da 
Coroa^ao); portaria de 17/9/1823 — declara nao ter fundamento a queixa dos 
deputados a Assembleia Legislativa, por serem pagos com notas de banco; 
Constitui^ao de 25/3/1824, em seu artigo 15 # 17 — declara ser de atribui^ao 
da assembleia geral determinar o peso, o valor, a inscri^ao, o tipo e as 
denominates das moedas, assim como o padrao dos pesos e medidas; lei de 
15/11/1827 — cria a Caixa de Amortiza^ao; decreto de 23/9/1829 — determina 
a terceira emissao de cedulas do Banco do Brasil, mediante a hipoteca de 
propriedades nacionais, para garantia do pagamento das cedulas; lei de 
23/9/1829 — determina a extin^ao do primeiro Banco do Brasil; decreto de 
l°/6/1833 — determina a retirada de circulate das cedulas de emissao do 
Banco do Brasil, substituindo-as por cedulas de emissao do Tesouro Nacional; 
lei de 3/10/1833 — determina a troca de moedas de cobre por cedulas; decreto 
n° 59 de 8/10/1833 — cria o Sistema Monetario Brasileiro; decreto de 
13/3/1834 — determina o encerramento das atividades da Casa da Moeda da 
Bahia, passando a ser a Casa da Moeda da Corte (Rio de Janeiro) a unica do 
Imperio; decreto de 11/10/1837 — determina que as moedas de cobre, sem 
nenhum recunho, passem a valer metade do valor facial; decreto n° 475, de 
20/9/1847 — determina a cunhagem de moedas de ouro, do titulo 22 quilates, 
no valor de 20$000 e 10$000, e de prata de 11 dinheiros, no valor de 2$000, 
1$000 e $500 (o peso e o toque dessas moedas sao fixados pelo decreto n° 625, 
de 28/7/1849); 1851 — por iniciativa do barao e visconde de Maua, e fundado 
o segundo Banco do Brasil, que nao chega a se constituir naquele ano; lei n° 
863 de 5/7/1853 — autoriza a incorporate de um Banco de Depositos, 
Descontos e Emissao na cidade do Rio de Janeiro (o Banco Comercial) e fixa 
as diretrizes para a unifica<;ao do sistema bancario nacional; lei n° 1.223 de 



31/8/1853 — aprova os estatutos do terceiro Banco do Brasil; lei n° 1.172 de 
28/8/1862 — determina a fusao do banco Rural e Hipotecario com o Banco 
Comercial e Agricola e com o Banco do Brasil, reorganizando este ultimo; 4) 
Brasil Republica: decreto n° 1.154, de 7/11/1890 — determina a unifica<;ao 
gradual do meio circulante e cria o Banco dos Estados Unidos do Brasil; 
decreto n° 1.167 de 17/12/1892 — cria o Banco da Republica do Brasil com a 
fusao do Banco dos Estados Unidos do Brasil e do Banco do Brasil; decreto 
1.455 de 30/12/1905 — determina a extin^ao do Banco da Republica e a 
cria<;ao do terceiro Banco do Brasil (quarto de igual nome); lei n° 1.575 de 
6/12/1906 — cria a Caixa de Conversao; decreto n° 5.108 de 18/12/1926 — cria 
a Caixa de Estabiliza<;ao e altera o sistema monetario criando o cruzeiro, 
dividido em centesimos e que so e efetivado em 1942; decreto n° 19.423 de 
22/11/1930 — extingue a Caixa de Estabiliza<;ao; decreto-lei n° 4.791 de 
17/10/1942 — institui o cruzeiro, dividido em 100 centavos, como unidade 
monetaria brasileira, determinando o inicio de sua circula<;ao em 1°/11/1942; 
lei n° 1.216 de 28/10/1950 — cria o Museu da Casa da Moeda; decreto n° 
42.820 de 16/12/1957 — regulamenta as operates de cambio e o intercambio 
comercial com o exterior, bem como a entrada e saida de papel-moeda 
nacional e estrangeiro; lei n° 4.595 de 31/12/1964 — cria o Conselho 
Monetario Nacional e dispoe sobre a politica e as institutes monetarias, 
bancarias e crediticias; decreto-lei n° 1 de 13/11/1965 — institui o cruzeiro 
novo, que so entra em vigor em 13/2/1967; decreto n° 60.190 de 8/2/1967 — 
regulamenta o decreto-lei n° 1 de 13/11/1965, que institui o cruzeiro novo; 
resolu<;ao n° 47 de 8/2/1967 — estabelece que a partir de 13/2/1967 a unidade 
do sistema monetario brasileiro passara a denominar-se cruzeiro novo; 
resolu<;ao n° 65 de 5/9/1967 — dispoe sobre o resgate dos Titulos da Divida 
Publica Interna Fundada Federal, que nao possuam clausula de corre<;ao 
monetaria; resolu<;ao n° 144 de 31/3/1970 — estabelece que, a partir de 
15/5/1970, a unidade do sistema monetario brasileiro passa a denominar-se 
“cruzeiro” (pela segunda vez, isto e, retira-se a palavra “novo” da unidade 
monetaria anterior); lei n° 5.895 de 19/6/1973 — determina a transforma^ao 
da Casa da Moeda em empresa publica e ratifica a exclusividade da Casa da 
Moeda para a fabrica^ao de cedulas e moedas; resolu<;ao n° 414 de 20/1/1977 
— cria o Certificado de Recolhimento Restituivel pelo Conselho Monetario 



Nacional; decreto-lei n° 2.283 de 27/2/1986 e resolu<;ao n° 1.100 do Conselho 
Monetario Nacional de 28/2/1986 — institui nova unidade do sistema 
monetario brasileiro, o “cruzado”, e sao criados os dispositivos monetarios 
para a introdu^ao do Plano Cruzado; comunicado mecir n° 29 de 3/3/1986 — 
esclarece a equivalence em cruzados das cedulas e moedas em circula<;ao; 
resolu^ao n° 1.565 de 16/1/1989 — comunica que o presidente do Conselho 
Monetario Nacional, ad referendum daquele colegiado, com base no artigo 2 
do decreto n° 94.303 de l°/5/1987 e tendo em vista a medida provisoria n° 32 
de 15/1/1989, resolveu que a partir de 16/1/1989 a unidade monetaria 
brasileira passa a denominar-se “cruzado novo”, equivalente a mil cruzados, 
denominando-se “centavo” a centesima parte do cruzado novo; lei n° 7.730 de 
31/1/1989 — institui o “cruzado novo”, determina o congelamento de pre<;os e 
estabelece regras de desindexa<;ao da economia; medida provisoria n° 168 de 
15/3/1990 — cria o “cruzeiro” como nova unidade do sistema monetario 
nacional (pela terceira vez) com o valor de 1 cruzado novo; resolu<;ao n° 1.689 
de 18/3/1990 do Conselho Monetario Nacional — institui o cruzeiro como 
unidade do sistema monetario nacional; lei n° 8.024 de 12/4/1990 — institui o 
cruzeiro como unidade do sistema monetario nacional e estabelece os 
dispositivos para a implanta<;ao do Plano Collor. Medida Provisoria de 
1/7/1994 e leis 8.880 de 27/5/1994 e 9.060 de 29/6/1995 instituindo o Real 
como unidade monetaria nacional. Veja tambem Banco do Brasil; Caixa de 
Amortiza^ao; Caixa de Conversao; Caixa de Estabiliza^ao; Casa da Moeda; 
Conselho Monetario Nacional; Corre^ao Monetaria; Crise do Xenxem; 
Cruzado; Cruzeiro; Maua, Barao e Visconde de; Plano Collor; Plano 
Cruzado; Recunho; Rentenmark; Unidades Monetarias Brasileiras. 

LEGUA. Antiga medida de distancia gaulesa que, dependendo do lugar, variava 
entre 2,5 e 4,5 milhas (4,022 e 7,240 km). Nos paises de lingua inglesa, hoje ela 
vale 3 milhas (4.827 m). Uma legua quadrada tern 5.760 acres ou 23,304 km 2 . 
A legua brasileira mede 6.600 m; a portuguesa, 6.179,74 m; a inglesa, 5.569,34 
m; a francesa, 4.444,44 m; a espanhola, 5.606,57 m. 

LEGUA DE SESMARIA. Uma area correspondente a 50 quadras de sesmaria ou 
o equivalente a 43.560.000 m 2 . Veja tambem Legua; Sesmarias. 



LEGUA GEOMETRICA. Medida de comprimento do antigo sistema de medidas 
brasileiro (anterior ao metrico decimal), equivalente a 6 km. Veja tambem 

Sistema de Pesos e Medidas. 

LEGUA NAUTICA. Medida de distancia equivalente a 3 milhas nauticas ou 
cerca de 5,560 km. 

LEI ABERDEEN. Dispositivo juridico aprovado pelo Parlamento ingles em 
8/8/1845, com o objetivo de combater o trafico de escravos para o Brasil. A lei, 
que recebeu o nome do conde de Aberdeen, secretario do Exterior da 
Inglaterra, dava direito a Marinha inglesa de perseguir, apresar ou atacar, 
mesmo em aguas brasileiras, os navios negreiros. Alem disso, estabelecia que a 
tripula^ao traficante passaria a ser julgada por tribunais do Alto Almirantado. 
O Bill Aberdeen teve grande influencia na promulga^ao da Lei Eusebio de 
Queiros (1850), que aboliu o trafico negreiro. Veja tambem Lei Aurea; Lei de 
Terras. 

LEI ALVES BRANCO. Veja Alves Branco, Manuel. 

LEI ANTIMONOPOLIO (Japao). Lei aprovada em 1947 como parte dos 
programas de reestrutura<;ao politica e economica do Japao, impostos pelas 
Formas Aliadas de Ocupa<;ao. Durante a Segunda Guerra Mundial, a economia 
japonesa encontrava-se consideravelmente concentrada sob o dominio dos 
Zaibatsu, que eram grandes conglomerados industriais e financeiros e que, de 
acordo com as interpreta<j:6es do governo norte-americano, teriam 
contribuido com as iniciativas belicas japonesas e, portanto, deviam ser 
eliminados. Inspirada nas leis antitruste dos Estados Unidos, a lei 
Antimonopolio bania os trustes, os carteis e as empresas holding , as quais 
constituiam parte importante dos Zaibatsu. A lei proibia o monopolio 
privado, qualquer restri^ao nao justificada ao comercio e metodos injustos de 
competi<;ao. Ela restringia as fusoes e proibia qualquer institui^ao financeira 
de possuir mais de 5% das a<;6es de qualquer empresa, para evitar a 
concentra<;ao da propriedade e do controle de empresas. Esta lei foi revisada 
diversas vezes, e criou-se uma comissao (Fair Trade Comission) subordinada 
ao primeiro-ministro para implementa-la. Essa comissao, no entanto, 
permaneceu como um organismo sem for<;a e nao devidamente 
instrumentado para enfrentar as poderosas empresas japonesas. Embora a 



implementa^ao dessa lei tenha sofrido varias restores, associada a dissolu^ao 
dos Zaibatsu, ajudou a restaurar pelo menos em parte a concorrencia entre as 
empresas no Japao, nos anos seguintes ao final da Segunda Guerra Mundial. 
Veja tambem Zaibatsu. 

LEI ANTITRUSTE. Veja Legisla^ao Antitruste. 

LEI AUBRY. Denomina^ao dada a lei n° 98.461 aprovada na Franca em junho de 
1998 e que passou a vigorar a partir de 1° de Janeiro de 2000, reduzindo para 
35 horas a semana de trabalho naquele pais. A iniciativa da lei partiu da 
ministra do Emprego e Solidariedade, Martine Aubry. Um dos objetivos da lei 
e aumentar o nivel de emprego, ou pelo menos reduzir as taxas de desemprego 
no pais. 

LEI AUREA. Ato que aboliu a escravidao no Brasil. Sancionado em 13/5/1888 
pela regente princesa Isabel, seu texto diz apenas: “Artigo 1°: e declarada 
extinta a escravidao no Brasil. Artigo 2°: revogam-se as disposi^oes em 
contrario.” Com esse ato, o governo imperial extinguia a principal barreira ao 
desenvolvimento do trabalho livre no pais, representado sobretudo pelo 
contingente de imigrantes europeus necessarios para a expansao da 
cafeicultura. Veja tambem Escravidao. 

LEI COMPLEMENTAR N° 101. Veja Lei de Responsabilidade Fiscal. 

LEI DA COGESTAO (DETERMINAQAO). Legisla^ao alema que da aos 

empregados de uma empresa o direito de serem representados no conselho de 
administra^ao ( Aufsichtsrat ), assim como no works council ( Betriebsrat ). No 
sistema de administra^ao de dois niveis, frequente na Alemanha, o orgao mais 
elevado e o conselho de administra^ao ( Aufsichtsrat ). O orgao que se 
encarrega da administra^ao do dia a dia, ou diretoria, denomina-se Vorstand. 
O termo “cogestao” (“codetermina^ao”) e utilizado de forma muito ampla 
para designar as multiplas formas mediante as quais os trabalhadores 
participam da gestao das empresas das quais sao empregados. 

LEI DA ENTROPIA. Trata -se da transposi<pk>, para a administra^ao, a economia 
e as finan^as, da segunda lei da termodinamica sobre a degrada<;ao da 
qualidade da energia. Na passagem de um sistema a outro existe uma perda, e 
quanto mais complexos forem estes sistemas, maior sera esta perda. Isto 



ocorreria, por exemplo, na transmissao de energia, calor, informa^ao etc. Na 
medida em que uma organiza^ao ou uma economia se torna mais complexa, 
os desperdicios e as disfuru^oes em seu interior tendem a se desenvolver e a se 
generalizar. Uma administrate eficaz deve reduzir a um minimo o efeito 
desta lei. Ou melhor, se uma organizato e capaz de suprir informa^ao 
adicional para repor o que foi perdido e integrar melhor os sistemas que se 
encontram pouco articulados podera ocorrer o inverso da entropia que e a 
negentropia (ou entropia negativa). Veja tambem Entropia. 

LEI DA OFERTA E DA PROCURA (OU DEMANDA). Conjunto de conceitos 
que designam a disponibilidade de bens e servi^os a venda no mercado, por 
um lado, e sua demanda solvavel, por outro. A correlate entre ambas fixa o 
pre<;o de mercado para o comprador num dado momento, constituindo uma 
lei da circulate mercantil. Os pre<;os movimentam-se no sentido inverso da 
oferta e no sentido direto da demanda. A formate de monopolios introduz 
um fator deformante nessas correlates. A lei da oferta e da procura explica as 
oscila<tes dos pre<;os no mercado, porem nao explica sua determinate basica, 
que e dada pelo valor dos bens. Veja tambem Demanda; Oferta. 

LEI DA PARCIMONIA. Entre duas solutes e provavel que a correta seja a mais 
simples. Veja tambem Navalha de Ockhum. 

LEI DA REMESSA DE LUCROS. No Brasil, a legislate sobre o controle da 
remessa de lucros para o exterior teve inicio no governo do general Gaspar 
Dutra (1946-1950), com o decreto n° 9.025, de fevereiro de 1946, fixando um 
limite de 8% do valor registrado do capital na remessa de lucros e dividendos. 
No entanto, em agosto do mesmo ano, a extinta Superintendence da Moeda e 
do Credito (Sumoc) emitia a instru^ao n° 20, que abolia as limitates impostas 
pelo decreto n° 9.025. Alguns anos mais tarde, durante o governo de Getulio 
Vargas (1951-1954), em 3/1/1952, o presidente baixou o decreto n° 3.363, 
revalidando os dispositivos estabelecidos no governo anterior. O capital 
estrangeiro com direito a retorno era apenas o que estivesse investido no pais, 
tivesse vindo do exterior e estivesse registrado na Carteira de Cambio do 
Banco do Brasil. Determinou-se tambem uma revisao dos registros de capital 
estrangeiro no Brasil, para verificar se as remessas realizadas ate entao nao 
haviam ultrapassado os percentuais permitidos sobre o capital efetivamente 



registrado como estrangeiro. Mas esse decreto tambem nao foi levado a 
pratica. A chamada Lei do Cambio Livre (n° 1.807), de Janeiro de 1953, aboliu 
o registro e as limita^oes ao capital estrangeiro, revogou a nacionaliza<;ao dos 
lucros excedentes e liberou totalmente a movimenta^ao ao capital estrangeiro 
no mercado livre, oferecendo ate mesmo uma taxa cambial favoravel a 
investimentos considerados de interesse especial para a economia do pais. Em 
1955, durante o governo Cafe Filho, a Sumoc emitiu a instru^ao n° 113, de 17 
de Janeiro, aumentando ainda mais as vantagens dos capitais estrangeiros 
aplicados no Brasil. Em 1961, a questao polarizou novamente a opiniao 
publica e, em 3/9/1962, ja durante o governo Joao Goulart (1961-1964), foi 
promulgada a lei n° 4.131, limitando em 10% do capital registrado o valor das 
remessas de lucros permitida ao capital estrangeiro. Esta lei foi posteriormente 
modificada durante o governo do general Castelo Branco pela lei n° 4.390, de 
29/8/1964, ampliando para 12% o limite fixado na lei anterior. Veja tambem 
Lei n° 4.131. 

LEI DA SACIEDADE. Lei baseada no principio marginalista estabelecendo que 
conforme cresce o consumo de uma mercadoria a utilidade de novas unidades 
consumidas diminui. Veja tambem Marginalismo. 

LEI DA TENDENCIA DECRESCENTE DA TAXA DE LUCRO. Veja Tendencia 
Decrescente da Taxa de Lucro. 

LEI DA UTILIDADE MARGINAL DECRESCENTE. Tambem denominada 
Primeira Lei de Gossen (Hermann Heinrich, 1810-1858), estabelece que a 
intensidade de uma necessidade diminui na medida em que esta necessidade e 
satisfeita pelo consumo de bens e servi^os, e desaparece por completo quando 
o consumo atinge o nivel de satura<;ao. 

LEI DAS PROPORQOES VARlAVEIS. Veja Lei dos Rendimentos 
Decrescentes. 

LEI DE BRONZE DOS SALARIOS. Veja Lassalle, Ferdinand; Salarios, Lei de 
Ferro dos. 

LEI DE COLIN CLARK-FOURASTIE. Veja Lei dos Tres Setores. 

LEI DE DIRECTOR. Concep<;ao formulada por Aaron Director de que numa 
democracia representativa parlamentar os governos tenderao a implementar 



politicas que redistribuam a renda dos relativamente ricos e dos pobres para os 
setores de classe media. A concep<;ao se baseia no Teorema do Votante de 
Centro, segundo o qual, numa democracia, os politicos tenderao a representar 
as preferences dos votantes que se encontram no centro e nas cercanias do 
espectro politico e social. Isso determinaria uma tendencia a favorecer com 
politicas sociais aqueles que se encontram nesse centro, isto e, as classes de 
renda media. Veja tambem Teorema do Votante de Centro. 

LEI DE ENGEL. Denomina^ao de uma verifica^ao empirica desenvolvida por 
Ernst Engel que estabelece uma rela<;ao entre a propor^ao da renda gasta com 
produtos agricolas e o indice de bem-estar de uma popula<;ao. Quanto mais 
alta a propor^ao, pior sera o nivel de bem-estar e vice-versa. Veja tambem 

Engel, Ernst. 

LEI DE GERSCHENKRON. Na compara^ao de valores monetarios do produto 
em dois momentos distintos, devemos levar em considera<;ao que tanto 
podem ter variado os pre<;os absolutos quanto os relativos. Para sabermos se o 
aumento do produto ocorreu de forma real e nao apenas nominal, isto e, se 
aumentou mais alem da varia<;ao dos pre<;os e em que magnitude, devem ser 
usados os mesmos pre<;os no primeiro e no segundo momento. Se os pre<;os 
forem relativos ao primeiro momento, sera utilizado um indice de Laspeyres, e 
se forem relativos ao segundo momento, sera utilizado um indice de Paasche. 
Contudo, os resultados serao distintos dependendo dos pre<;os utilizados. Os 
aumentos reais do produto serao maiores no caso da utiliza<;ao do indice de 
Laspeyres, do que se for utilizado o indice de Paasche. Isso acontece porque os 
pre<;os do primeiro momento geralmente nao levam em conta a redu^ao dos 
pre<;os relativos ocorrida nos produtos cuja disponibilidade aumenta mais. 
Esse fenomeno foi destacado por A. Gerschenkron quando estava 
comparando os indices de produ^ao da ex-Uniao Sovietica com os indicadores 
de outros paises. Talvez a denomina^ao “Lei” nao seja apropriada, uma vez 
que, embora a disponibilidade ou a oferta de um produto aumente, a demanda 
pode crescer mais do que proporcionalmente, acarretando um aumento de 
pre<;os em vez uma redu<;ao quando se passa do primeiro momento para o 
segundo. Veja tambem Indice de Laspeyres; Indice de Paasche. 

LEI DE GIBRAT. Veja Gibrat, Robert Pierre Louis. 



LEI DE GRESHAM. Lei economica segundo a qual, quando duas moedas tem 
circula^ao legal num pais, “a moeda ma expulsa a moeda boa” de circula<;ao. 
Isso acontece porque a moeda considerada boa tende a valorizar-se cada vez 
mais e desaparece de circula<;ao, ou porque e entesourada, ou porque e 
fundida e trocada por uma maior quantidade de moeda ma, ou e reservada 
para a realiza<;ao de pagamentos internacionais. O enunciado dessa lei 
economica aparece em diversos escritos anonimos do seculo XIV e num 
tratado do teologo e estudioso dos problemas economicos Nicolas d’Oresme 
(1325-1382). No seculo XVI, foi retomada pelo financista ingles Thomas 
Gresham (1519-1579), conselheiro e chefe da Casa da Moeda durante o 
reinado de Elizabeth I (1533-1603), que promoveu a restaura^ao do valor da 
libra, desvalorizada por Henrique VIII (1491-1547), e criou a Bolsa de Valores 
de Londres. 

LEI DE KING. Lei atribuida ao economista ingles Gregory King (1648-1712) 
estabelecendo uma rela<;ao entre o volume das colheitas e os pre<;os dos 
cereais. Segundo esta lei, quando ocorre uma queda no volume das colheitas o 
aumento de pre<;os e mais do que proporcional pois trata-se de produtos 
essenciais com grande inelasticidade — pre<;o. Pela mesma causa a receita do 
produtor agricola varia de forma inversamente proporcional a magnitude da 
colheita. Veja tambem Dardanismo; Elasticidade. 

LEI DE KUZNETS. O economista Simon Kuznets (1901-1985) realizou, depois 
da Segunda Guerra Mundial, estudos sobre desenvolvimento economico, 
relacionando desigualdades na distribui<;ao da renda e nos niveis de renda per 
capita. Verificou que paises bastante pobres (renda per capita muito baixa) 
possuiam indices de distribui^ao da renda (indices de Gini) menos desiguais 
do que paises que haviam iniciado seu processo de desenvolvimento, enquanto 
os paises desenvolvidos possuiam indices de Gini mais equilibrados do que os 
primeiros. Esta regularidade estatistica — que admitia exce<;6es, entre as quais 
se destaca o caso dos paises que haviam realizado reformas agrarias profundas 
depois da Segunda Guerra Mundial, como Taiwan — constituiu a base de uma 
concep<;ao de que, para o desenvolvimento economico, seria inevitavel que os 
paises subdesenvolvidos atravessassem uma fase durante a qual as 
desigualdades de distribui<;ao da riqueza se acentuariam para, posteriormente 
— com o desenvolvimento —, voltar a diminuir e equiparar-se com a 



distribute mais igualitaria dos paises desenvolvidos. Ou seja, a distribute 
da renda pioraria inicialmente com o desenvolvimento, para so melhorar 
depois. Este processo foi denominado “efeito Kuznets”. Veja tambem 

Coeficiente de Gini; Desenvolvimento Economico; Renda Per Capita. 

LEI DE MALTHUS. Enquanto a populate cresce numa progressao geometrica 
(2, 4, 8, 16, 32...), os meios de subsistence crescem em progressao aritmetica 
(2, 4, 6, 8...), o que significaria uma falta cronica de alimentos e a condena<;ao a 
fome e a miseria da populate, se medidas de controle ao crescimento 
populacional nao fossem tomadas. 

LEI DE MURPHY. Concept relacionada com a seguinte hipotese: se existir a 
possibilidade de que um item de um equipamento seja montado ou reparado 
de forma errada, entao alguem, em algum lugar e em determinado momento, 
agira exatamente assim. As vezes esta “lei” e apresentada da seguinte forma: 
“Se alguma coisa puder dar errado, ela dara errado, e, portanto, um 
equipamento devera ser produzido a prova de tolos”. 

LEI DE OKUN. Conceito desenvolvido pelo economista norte-americano Arthur 
Okun (1929-1979), relacionando a perda do produto agregado decorrente de 
um aumento no nivel do desemprego. A afirma^ao de Okun e que a 
elasticidade da razao entre o produto real e o potencial e a mudan^a na taxa de 
desemprego e uma constante aproximadamente igual a 3. Desta forma, se a 
taxa de desemprego aumentasse 2%, a razao entre o produto real e o potencial 
aumentaria 6%. 

LEI DE PARETO. Veja Otimo de Pareto. 

LEI DE RESPONSABILIDADE FISCAL. A lei complementar n° 101 de 
4/05/2000 e mais conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal. Foi 
promulgada com a finalidade de impor normas de planejamento e controle 
das Contas Publicas, sendo uma das mais rigorosas legislates a respeito desse 
tema quando comparada as equivalentes em outros paises. O planejamento 
das a<;6es de governo, as proibi^oes, os limites, as normas, as penalidades para 
os desvios fiscais, as medidas a serem adotadas para as corre<tes dos desvios, 
os relatorios de Gestao Fiscal, a Fiscaliza<;ao e a Transparency Fiscal 
compoem a estrutura da lei. Define ainda, como essenciais a gestao fiscal 
responsavel, a institui^ao, a previsao e a efetiva arrecada<;ao dos tributos. Em 



essencia, a lei complementar n° 101 determina que o setor publico, nas 
diferentes esferas de governo, baseado em sua programa^ao e com 
transparency, consiga atingir seus objetivos sem produzir deficit. Estabelece 
regras severas ao grau de endividamento, impedindo que o governante, ao 
final de sua gestao, comprometa financeiramente o mandato de seu sucessor, 
pratica comum no Brasil entre os anos 80 e 90. Introduz altera<;6es 
importantes no processo de presta<;ao de contas e limita os gastos que 
comprometam a realiza<;ao da gestao publica. Veja tambem Deficit Publico. 

LEI DE SAY. Tambem conhecida como Lei dos Mercados, foi elaborada pelo 
economista frances Jean-Baptiste Say. Estabelece que a oferta cria sua propria 
demanda, impossibilitando uma crise geral de superprodu<;ao. De acordo com 
esse conceito de equilibrio economico, a soma dos valores de todas as 
mercadorias produzidas seria sempre equivalente a soma dos valores de todas 
as mercadorias compradas. Ou, em outras palavras, ao ser criado, um produto 
esta ao mesmo tempo abrindo um mercado para outro produto do mesmo 
valor. Em consequencia, a economia capitalista seria perfeitamente 
autorregulavel, nao exigindo a interven^ao estatal. A Lei de Say constituiu a 
pedra angular da teoria economica neoclassica, tendo exercido grande 
influencia sobre a obra de Ricardo. Keynes questionou seriamente a sua 
validade nas condi<;6es economicas do mundo moderno. Rigorosamente, a lei 
aplicar-se-ia a uma economia baseada no escambo, isto e, uma economia nao 
monetaria. Nas condi<;6es modernas, contudo, a intermedia^ao da moeda cria 
sempre a possibilidade de adiar decisoes de compra, portanto, interrompendo 
as vendas, o que causa uma retra<;ao da demanda, que pode resultar numa 
crise economica. Veja tambem Say, Jean-Baptiste. 

LEI DE SWEEZY-BARAN. No livro O Capital Monopolista , ensaio sobre a 
ordem economica e social dos Estados Unidos (1966), Paul Baran e Paul 
Sweezy destacaram a possibilidade de que um sistema capitalista avan^ado — 
de tipo monopolista — depois de alcan^ar uma grande capacidade produtiva 
tivesse de “queimar excedentes”, promovendo desperdicios em todas as areas. 
Tais desperdicios seriam necessarios pois o mercado nao teria capacidade de 
absorver toda a produ^ao possivel. Os gastos militares, os extraordinarios 
gastos com propaganda na distribui<;ao dos produtos e os “rendimentos 
parasitarios” seriam uma manifesta^ao desse desperdicio. Denominando o 



montante desperdi<;ado de surplus (excedente), Sweezy e Baran formulam a 
seguinte lei: “a medida que o capitalismo se desenvolve, o surplus (excedente) 
tende a aumentar nao apenas de forma relativa como tambem absoluta”. Essa 
abordagem substituiria a formula^ao de Karl Marx sobre a tendencia 
descendente da taxa de lucro, tratando-se de certa forma de uma revisao ou de 
um aprofundamento da obra de Marx, pois enquanto sua abordagem estaria 
relacionada com o capitalismo competitive, a de Sweezy/Baran corresponderia 
a fase monopolista. Veja tambem Baran, Paul; Marx, Karl; Monopolio; 
Sweezy, Paul. 

LEI DE TERRAS. Lei n° 601, promulgada no Brasil em 1850, mais conhecida 
como Lei de Terras, visava fundamentalmente a alcan^ar tres objetivos, todos 
eles confluindo para a obten^ao, por parte dos fazendeiros, de mao de obra 
abundante e barata: 1) proibir a aquisi<;ao de terras que nao se desse por meio 
da compra, extinguindo, portanto, o regime de posses; 2) aumentar o pre<;o da 
terra e dificultar a sua obten^ao por parte dos trabalhadores rurais, visando a 
impedir a redu^ao da oferta de for^a de trabalho na agricultura e, 
consequentemente, a eleva<;ao dos salarios; 3) os recursos obtidos com a venda 
das terras seriam destinados ao financiamento da imigra^ao de trabalhadores, 
com a finalidade de ampliar a oferta de for<;a de trabalho e impedir que os 
salarios se elevassem. A Lei de Terras foi objeto de muita controversia e sua 
regulamenta^ao, realizada somente em 1854. A motiva^ao basica, no entanto, 
foi impedir o livre acesso dos trabalhadores a terra diante da evidencia da 
falencia do escravismo. Os proprietaries de terras de Sao Paulo, e tambem de 
outras regioes onde a agricultura se expandia com intensidade, estavam 
conscientes de que, se os homens passassem a ser livres (com a aboli^ao da 
escravatura), “o acesso a terra deveria deixar de se-lo”. Veja tambem 
Escravidao; Migra^ao. 

LEI DE VERDOORN. Popularizada por Nicholas Kaldor (1908-1986), afirma 
que o crescimento economico conduz, simultaneamente, ao crescimento do 
emprego e da produtividade. Quando a economia cresce, produz-se mais com 
as mesmas maquinas e equipamentos, aumentando a produtividade e 
reduzindo os custos. Ha tambem ganhos que se perpetuam no tempo, uma vez 
que, com o crescimento, ha novos investimentos, acompanhados de inova<;6es 
tecnicas, que aumentam a produtividade. Veja tambem Kaldor, Nicholas. 



LEI DE VERHULST. Em oposi^ao as concep^oes de Malthus, esta lei estabelece 
que o crescimento demografico esta submetido a um processo de autofreagem, 
sendo o fator de freagem proporcional a magnitude da popula<;ao. 

LEI DE WAGNER. Forma de participa^ao da despesa publica na renda nacional, 
elaborada pelo economista alemao homonimo no final do seculo XIX. O 
elemento central desta lei e que o desenvolvimento industrial provoca um 
aumento da participa^ao das despesas publicas na renda nacional, devido as 
seguintes causas: 1) um aumento relativo dos custos com administra^ao 
publica, a garantia da lei e da ordem e os elementos reguladores numa 
sociedade que se industrializa; 2) bens e servi^os oferecidos pelo Estado nas 
areas de cultura e bem-estar teriam uma elasticidade na renda da demanda 
maior do que a unidade. Assim, na medida em que a renda aumentasse, a 
demanda por tais bens e servi^os aumentaria mais do que proporcionalmente, 
pressionando os gastos publicos; 3) a industrializa^ao seria acompanhada pela 
forma^ao de oligopolios e monopolios, os quais exigiriam um grau maior de 
controle estatal, o que significaria tambem um aumento das despesas 
correspondentes. Embora muitas das economias europeias tivessem 
apresentado situates em que as despesas do Estado aumentaram mais do que 
proporcionalmente a renda (nao necessariamente pelas razoes apresentadas 
por Wagner), na medida em que essas conclusoes nao se baseiam em uma 
teoria sobre o comportamento humano ou na a<;ao dos governos, o que se 
apresenta como “lei” nao passa de uma serie de constata<;6es que podem ou 
nao se repetir em economias que atravessam intensos processos de 
industrializa^ao. Veja tambem Wagner, Adolph Heinrich Gotthelf. 

LEI DE ZONEAMENTO. Lei que determina as formas de uso do solo urbano (e 
tambem rural), visando proporcionar as cidades um desenvolvimento 
harmonico tanto no campo economico quanto no social e politico. Constitui 
um complemento ao Plano Diretor. Em termos praticos, no entanto, as leis de 
zoneamento das cidades brasileiras contem um sem-numero de casuismos que 
significam um desvirtuamento das finalidades de uma legisla<;ao desse tipo. 
Por outro lado, o proprio crescimento das cidades tem tornado obsoletas 
certas leis de zoneamento, sendo imperioso — em nome do melhor 
desenvolvimento urbano — sua periodica revisao. Veja tambem, Estatuto da 
Cidade; Operates Interligadas; Operates Urbanas; Plano Diretor. 



LEI DO AQUCAR. Ato do Parlamento ingles, em 1764, que refor^ava o 
monopolio comercial sobre as colonias antilhanas britanicas produtoras de 
a<;ucar. Visava especialmente a impedir que os colonos da America do Norte 
comprassem diretamente a<;ucar, mela^o e rum, a pre<;os mais baixos, nas 
colonias francesas das Antilhas. Medida protecionista, tipica do 
mercantilismo, contribuiu para precipitar a luta pela independence norte- 
americana. 

LEI DO CAMBIO LIVRE. VejaLeidaRemessadeLucros. 

LEI DO CRESCIMENTO POPULACIONAL LIMITE. Veja Verhulst, Joseph. 

LEI DO EQUILIBRIO MOVEL. Veja Principio de Le Chatelier. 

LEI DO INQUILINATO. Designa^ao comum a varias leis que regulamentam as 
relates entre o locador (proprietario do imovel, tambem denominado 
senhorio) e o locatario (aquele que paga o aluguel do imovel, ou inquilino) no 
Brasil, tanto as relacionadas com residences como com estabelecimentos 
comerciais. Nas ultimas duas decadas, as leis mais importantes foram as 
seguintes: lei n° 6.649, de maio de 1979 — estabeleceu: 1) que o aluguel so 
poderia ser corrigido se o contrato estipulasse isso, determinando ainda a 
epoca e as condi<;6es do reajuste; 2) a prorroga<;ao automatica do contrato no 
seu termino, se nao houvesse manifesta^ao das partes; 3) que a loca<;ao 
residencial nao admitia a retomada do imovel pela “denuncia vazia”, isto e, a 
retomada pela simples manifesta^ao da vontade do locador, sem apresentar 
nenhuma justificativa para isso, ou a rescisao unilateral do contrato. De 
acordo com aquela lei, para retomar o imovel, o locador necessitava 
comprovar que seria para uso proprio, ou de ascendentes, ou descendentes 
diretos. A lei de 1979 incorporava tambem uma nova sistematica para o 
reajuste dos alugueis, admitindo-se a semestralidade. O teto maximo para a 
corre<;ao do valor do aluguel ficou sendo a varia<;ao das entao existentes 
ORTN’s (Obriga<;6es Reajustaveis do Tesouro Nacional) durante o periodo 
considerado, isto e, a corre<;ao monetaria do periodo do reajuste; no caso de 
alugueis com reajuste anual, aplicava-se a corre<;ao monetaria dos doze meses 
anteriores ao mes do reajuste; no caso dos semestrais, dos seis meses 
anteriores. A lei n° 6.698, de outubro de 1969 complementou a lei anterior, 
estabelecendo que, depois de cinco anos, os contratos seriam corrigidos de 



acordo com a varia<;ao das ORTN’s. Se o locador considerasse que o aluguel 
do imovel estava abaixo do valor de mercado, poderia solicitar um revisao 
judicial, tambem denominada “revisional”. A partir de Janeiro de 1983, os 
contratos residenciais novos passaram a ter como teto de reajuste 80% da 
varia^ao do Indice Nacional de Pre<;os ao Consumidor (INPC). Com a 
decreta<;ao do Plano Cruzado, os alugueis foram congelados ate 28/2/1987. A 
partir dessa data, as condi^oes para os reajustes foram estabelecidas pelo 
decreto-lei n° 2.290, de novembro de 1986, determinando que os reajustes 
voltassem a ter como base as entao existentes Obriga<;6es do Tesouro Nacional 
(OTN’s) — nao confundir com as ORTN’s —, embora em periodos nao 
inferiores a um ano. O decreto-lei n° 2.322, no entanto, voltou a estabelecer 
um prazo minimo de seis meses para o reajuste dos alugueis residenciais. Em 
outubro de 1991, foi aprovada a lei n° 8.245, estabelecendo algumas mudan^as 
importantes na legisla<;ao anterior, como a livre negocia<;ao entre as partes 
para os novos alugueis e a volta da denuncia vazia para os alugueis antigos. 

LEI DO MENOR ESFORQO. Tambem denominado Principio Hedonistico, e a 
tendencia dos individuos a alcan^ar seus objetivos economicos com o menor 
esfor^o possivel. Veja tambem Navalha de Okham. 

LEI DO SELO. Primeiro imposto direto decretado pelo Parlamento ingles, em 
1765, as treze colonias norte-americanas. Consistia na obrigatoriedade de 
todos os documentos comerciais e legais, panfletos, cartas e jornais serem 
selados, para que o dinheiro arrecadado cobrisse as despesas com as tropas 
coloniais inglesas que se encontravam na America. Os colonos reagiram a essa 
imposi^ao, argumentando que toda taxa^ao deveria ser votada e aprovada 
pelos seus representantes, e passaram a boicotar os produtos ingleses. Por isso, 
o Parlamento suspendeu a aplica<;ao da lei em mar<;o de 1766. 

LEI DO VENTRE LIVRE. Aprovada pelo Senado imperial do Brasil em 
28/9/1871, declarava livres os filhos de mulher escrava nascidos a partir 
daquele momento. Estipulava, no entanto, que os senhores das maes poderiam 
explorar o trabalho desses libertos ate que completassem a idade de 21 anos, 
caso nao fossem indenizados pelo governo imperial. A lei declarava ainda 
livres os escravos de propriedade da Coroa e instituia um fundo de 
emancipa^ao e peculio destinado aos libertos. Veja tambem Lei Aurea. 



LEI DOS GRANDES NUMEROS. Lei estatistica segundo a qual a probabilidade 
de um evento se aproxima da certeza na medida em que se repete e se 
multiplica o numero desses eventos. Veja tambem Risco. 

LEI DOS MERCADOS. Veja Lei de Say. 

LEI DOS PEQUENOS NUMEROS. Lei estatistica que estabelece uma tendencia 
para a regularidade dos eventos raros, definidos como os que se afastam 
significativamente das medias e caracteristicas normais dos fatos de uma 
determinada ordem. Veja tambem Probabilidade. 

LEI DOS RENDIMENTOS DECRESCENTES. Tambem conhecida por Lei das 

Proposes Variaveis ou Lei da Produtividade Marginal Decrescente. Pode ser 
conceituada da seguinte maneira: ampliando-se a quantidade de um fator 
variavel, permanecendo fixa a quantidade dos demais fatores, a produ^ao, de 
inicio, aumentara a taxas crescentes; a seguir, apos certa quantidade utilizada 
do fator variavel, passara a aumentar a taxas decrescentes; continuando o 
aumento da utiliza<;ao do fator variavel, a produ<;ao decrescera. Um exemplo 
classico e o do aumento do numero de trabalhadores em certa extensao de 
terra a ser cultivada. Numa primeira fase, a produ<;ao aumenta, mas logo se 
chega a um estado de nenhum crescimento na produ<;ao, devido ao excesso de 
trabalhadores em rela^ao a extensao de terra (que nao aumentou). 

LEI DOS RENDIMENTOS NAO PROPORCIONAIS. O incremento da 
utiliza<;ao de meios de produ^ao em determinado processo de trabalho nem 
sempre resulta num aumento proporcional da produ<;ao. Esse pode ser: 1) 
mais do que proporcional ao incremento dos meios de produ^ao, quando os 
rendimentos serao crescentes; 2) menos do que proporcionais, quando os 
rendimentos serao decrescentes. 

LEI DOS SEXAGENARIOS. Aprovadapelo Parlamento imperial em 28/9/1885, 
estabelecia normas para a liberta<;ao obrigatoria dos escravos que tivessem 
mais de 60 anos de idade. Segundo essa lei, o valor do escravo decresceria 
gradualmente a partir dessa idade, devendo ele pagar sua alforria com tres 
anos de trabalho obrigatorio ao senhor, ate a idade maxima de 65 anos. Acima 
dessa idade, a emancipa^ao era automatica e paga com fundos do Estado. 
Proposta em 1884 pelo senador Dantas, a lei foi rejeitada, mas aprovada no 
ano seguinte na Camara e no Senado com base num projeto apresentado 



sucessivamente pelos presidentes do conselho de ministros J.A. Saraiva e barao 
de Cotegipe. Veja tambem Lei Aurea. 

LEI DOS TRES SETORES. Na medida em que uma economia se desenvolve, a 
popula<;ao economicamente ativa tende a se deslocar do setor primario 
(agricultura, pecuaria, extrativismo) para o setor secundario (industria), e, em 
seguida, para o setor terciario (finan^as, telecomunica^oes). Veja tambem 

Clark, Colin Grant. 

LEI ECONOMICA. E uma rela<;ao necessaria que se repete constantemente entre 
os diversos elementos do processo produtivo. Sao leis economicas a Lei do 
Valor e a Lei dos Rendimentos Decrescentes. As leis economicas, alem de 
reger o processo produtivo, determinam seu desenvolvimento e suas 
transforma^oes. Nesse sentido, elas tern carater objetivo; isto e, existem 
independentemente da vontade dos homens, embora manifestem a a<;ao 
humana na atividade produtiva. Uma determinada lei economica nao atua de 
forma isolada, ela se relaciona com inumeras outras leis, que compoem e 
caracterizam uma estrutura produtiva. Em sua manifesta^ao e a<;ao, as leis 
economicas tern carater historico; por um lado, ligam-se ao nivel de 
desenvolvimento das formas produtivas de uma epoca ou de uma sociedade e, 
por outro, refletem as formas de propriedade e de divisao do trabalho 
historicamente dadas. Por esse motivo, nao sao leis eternas da natureza, mas 
sao produtos de condi<;6es historicas concretas. Nessa perspectiva, ha leis que 
sao especificas de uma forma^ao social, enquanto outras sao comuns a varias 
forma^oes sociais. Assim, a Lei de Forma^ao dos Pre<;os so se manifesta em 
forma^oes sociais em que as trocas se encontram num elevado grau de 
desenvolvimento, particularmente nas sociedades regidas por economias de 
mercado. Embora numa forma^ao social atuem numerosas leis economicas, 
ha em cada sociedade uma lei economica fundamental, que determina todas as 
outras leis economicas, e tambem o modo de a<;ao dos individuos, dos grupos 
sociais e inclusive do Estado no tocante as questoes economicas praticas. O 
carater objetivo e espontaneo das leis economicas aparece na consciencia dos 
homens como formas cegas da natureza, como algo estranho e totalmente 
independente das a<;6es humanas. No entanto, a desmitifica^ao desse processo 
de diviniza^ao ou fetichismo das leis economicas e de vital importancia para a 
a<;ao social e produtiva dos homens. 



LEI KANDIR. Lei aprovada em 1996, que leva o nome do ex-ministro do 
Planejamento e ex-deputado federal pelo PSDB de Sao Paulo, cuja finalidade 
era incentivar as exporta<;6es retirando dos respectivos produtos tributos 
como o ICMS. Os exportadores foram incentivados, mas os governos 
estaduais sentiram suas finan^as afetadas e buscaram compensates. Esta lei 
foi aprovada, entre outros fins, para que o governo nao tivesse de desvalorizar 
o real (mexer na taxa de cambio) para estimular os exportadores. Com a 
enorme desvaloriza<;ao do real no inicio de Janeiro de 1999, os exportadores 
nao necessitaram mais de incentivos fiscais, e, portanto, a Lei Kandir perdeu 
grande parte de seu significado. 

LEILOEIRO WALRASIANO. Na abordagem walrasiana existem dois 
pressupostos fundamentais: a concorrencia e a busca do equilibrio. A 
concorrencia pura implica que nenhum participante pode influenciar os 
pre<;os dos produtos. Esta igualdade no mercado supoe que o sistema tende ao 
equilibrio. Mas nesta trajetoria de tendencia ao equilibrio e necessario 
estabelecer como se formam os pre<;os iniciais. Walras recorre ao “secretario 
de mercado”, que dita os pre<;os iniciais e cuida para que ocorram ajustes na 
oferta e na demanda de modo que se realize o equilibrio. Este secretario de 
mercado, tambem denominado leiloeiro walrasiano, ou, ainda, o commissaire- 
priseur , e considerado pelos neoclassicos, nao uma hipotese como afirmam os 
criticos de Walras, mas como um recurso metaforico. A necessidade deste 
recurso para a explicate do equilibrio geral nao deixa de ser uma expressao 
de contradi<;ao de um modelo descentralizado, mas que necessita de uma 
figura centralizadora que define os pre<;os iniciais e cuida para que o equilibrio 
seja alcan^ado. Em Walras, a livre-concorrencia tomada como ponto de 
partida, como hipotese de trabalho, aparece tambem como o melhor regime 
possivel, ou ainda, como a demonstrate de uma ordem que, quando deixada 
livremente (sem interven^ao estatal, embora com a presen^a do secretario de 
mercado), engendra o otimo social. Veja tambem Walras, Leon. 

LEI NATURAL. Veja Ordem Natural. 

LEI N° 4.131. Lei promulgada em 3/9/1962, regulando o capital estrangeiro no 
Brasil. Tambem conhecida como Lei da Remessa de Lucros, definia como 
capital estrangeiro “os bens, maquinas e equipamentos entrados no Brasil com 



dispendio inicial de divisas, bem como os recursos financeiros ou monetarios 
introduzidos no pais para a aplica<;ao em atividades economicas, desde que, 
em ambas as hipoteses, perten^am a pessoas fisicas ou juridicas residentes, 
domiciliadas ou com sede no exterior”. Esses capitais deveriam ser registrados 
na antiga Superintendence da Moeda e do Credito (Sumoc). Hoje, isso e feito 
no Banco Central, assim como as remessas para o exterior e os 
reinvestimentos dos lucros, igualmente considerados capital estrangeiro. A 
remessa de juros sobre emprestimos, creditos e financiamentos nao poderia 
exceder a taxa registrada no contrato; qualquer quantia superior as previstas 
seria considerada amortiza^ao de capital. As firmas poderiam deduzir ate 5% 
da receita bruta no Imposto de Renda, a titulo de royalties , do produto 
fabricado e vendido, ficando proibido o pagamento de royalties e servi^os 
semelhantes por parte de uma filial brasileira a matriz no exterior. O artigo 31 
limitava a 10% as remessas anuais sobre o valor dos investimentos registrados. 
Os excedentes seriam considerados retorno de capital e deduzidos do registro 
na Sumoc, nao podendo exceder a 20% do capital registrado. Os lucros que 
excedessem 20% deveriam ser registrados a parte, sem dar direito a futuras 
remessas. Outros artigos determinavam que as empresas com maioria de 
capital estrangeiro nao teriam acesso ao credito das entidades oficiais 
brasileiras antes do inicio comprovado de suas operates, com exce<;ao de 
projetos considerados de alto interesse pelo poder publico. Em termos fiscais, 
a lei n° 4.131 estabelecia a regulamenta^ao do pagamento do Imposto de 
Renda na fonte para lucros e dividendos atribuidos a pessoas fisicas ou 
juridicas residentes no exterior, com um acrescimo de 20% para empresas de 
setores de menor interesse para a economia nacional. Determinava tambem 
que os bancos estrangeiros autorizados a funcionar no Brasil sofressem as 
mesmas restri^oes dos bancos brasileiros nas sedes de suas matrizes. A lei n° 
4.390, promulgada em 29/8/1964, no governo Castelo Branco, trouxe 
inumeras modifica^oes a lei n° 4.131. Entre outros aspectos, aumentou para 
12% o limite de remessa de lucros e concedeu maiores facilidades de creditos 
oficiais as empresas estrangeiras. Veja tambem Lei da Remessa de Lucros. 

LEI N° 4.390. Veja Lei n° 4.131. 

LEI SECA. Emenda constitucional que proibiu, nos Estados Unidos, a produ^ao 
e a comercializa^ao de bebidas alcoolicas. Vigorou de 1919 a 1933, mas seu 



cumprimento foi amplamente burlado pelo contrabando e a fabrica^ao 
clandestina, praticas dominadas por quadrilhas que disputavam violentamente 
o dommio do rendoso negocio. A Lei Seca foi revogada durante o primeiro 
governo Roosevelt, pois, durante a crise economica, a arrecada<;ao de tributes 
havia caido muito e os impostos lan^ados sobre o setor legalizado significaram 
uma fonte importante de receita tributaria. 

LEIBNIZ, Gottfried von. Veja Risco. 

LEI LAO. Processo de venda de bens no qual o comprador em potencial procura 
com seus lances (ofertas de pre<;o) veneer os demais. A regra basica dos leiloes 
e que aquele que oferecer o pre<;o mais elevado adquire os bens leiloados. A 
tradi<;ao dos leiloes e que os mesmos se promovam sob pregao, isto e, pela 
declara<;ao em altas vozes do pre<;o oferecido por cada um dos interessados. 
Hoje, no entanto, com os modernos meios de comunica^ao, os lances podem 
ser feitos de forma mais discreta (pelo telefone, por exemplo) e informados aos 
demais pelo leiloeiro. Embora o leilao se assemelhe a hasta publica (os 
romanos plantavam uma hasta (lan<;a) no sitio do leilao, isto e, o leilao dava-se 
sub hasta ) e tenha a mesma finalidade (vender em publico por almoeda ou sob 
pregao), mantem uma distin^ao, uma vez que e dirigido e executado 
pessoalmente pelo leiloeiro, quer se trate de leilao judicial (quando 
determinado pelo juiz e cumprido sob suas ordens) ou extrajudicial, quando 
cumprido por determina^ao e a pedido de particulares, interessados 
diretamente na venda. Veja tambem Leilao Holandes; Vickrey Auctions. 

LEILAO ADMINISTRATIVO. E a modalidade de leilao realizado pela 
administra^ao publica para a venda de mercadorias apreendidas como 
contrabando ou abandonadas nas alfandegas, nos armazens ferroviarios, 
portuarios, aeroportuarios e rodoviarios de sua administra^ao e nas 
reparti<;6es publicas em geral. 

LEILAO COMUM. E aquele realizado pela administra^ao publica e regido pela 
legisla<;ao federal pertinente, embora as condi<;6es de sua realiza<;ao possam 
ser estabelecidas pela administra^ao interessada. Veja tambem Leilao 
Holandes. 

LEILAO HOLANDES. Leilao no qual o vendedor (leiloeiro) oferece algum bem a 
um pre<;o inicial relativamente elevado e, em seguida, vai reduzindo esse pre<;o 



ate que alguem o aceite, manifestando-se, e adquira o bem que esta sendo 
leiloado. Originalmente, o leilao holandes era denominado mineing , que 
deriva do termo em ingles mine , isto e, a manifesta<;ao daquele que aceitava o 
pre<;o declarado pelo leiloeiro e pronunciava essa palavra que corresponde, em 
portugues, a expressao “e meu”. Vendem-se varios tipos de mercadorias dessa 
forma, destacando-se o comercio de flores na Holanda e tambem os titulos do 
Tesouro dos Estados Unidos. 

LEILAO VICKREY. Veja Vickrey Auctions. 

LEIS DE ENGEL. Veja Engel, Ernest. 

LEIS DE PARKINSON. Conjunto de “leis” elaboradas de forma satirica por C. 
Northcote Parkinson sobre o funcionamento da administrate publica e 
privada, contendo no fundo criticas as formas burocraticas e emperradas que a 
administrate, tanto publica como privada, adquirira nos tempos atuais. 
Exemplos dessas “leis” sao, entre outros, os seguintes: 1) o trabalho ou 
qualquer atividade invariavelmente se estende ate preencher todo o tempo 
previsto para a sua realizato; 2) as despesas sempre se elevam ate alcan^ar as 
receitas. Sao tambem “principios”, como “o numero de funcionarios de uma 
empresa ou repartito tende a aumentar independentemente da quantidade de 
trabalho administrative existente”, ou ainda, “quanto mais tempo se dispoe 
para realizar um trabalho, mais esse trabalho demandara tempo para ser 
realizado”. 

LEIS DO TRIGO. Veja Corn Laws. 

LEIS DOS POBRES (Poor Laws). Leis de amparo oficial aos pobres, surgidas 
na Inglaterra no final do seculo XV e durante o seculo XVI. Essas leis foram 
consequencia direta das profundas transforma^oes sociais decorrentes da 
explora<;ao dos recursos naturais do Novo Mundo e da abertura de novos 
mercados de consumo, que favoreceram a expansao do comercio e da 
industria manufatureira. Na Inglaterra, a tecnica evoluiu, a produ^ao de la 
expandiu-se e a na<;ao preparou-se para o processo que, dois seculos mais 
tarde, culminaria na Revolu^ao Industrial. Essa transforma^ao nas formas de 
produ<;ao e de vida causou a proliferate) da pobreza, da vagabundagem e da 
mendicancia. Muitas areas agricolas, antes cultivadas e que garantiam a 
subsistence de inumeras familias de camponeses, foram cercadas e 



transformadas em pastagens para a produ<;ao de la. Sem condi<j:6es de adaptar- 
se a rigida disciplina da manufatura ou mesmo a vida urbana, os camponeses 
transformaram-se em mendigos. Durante todo o seculo XVI, sucederam-se 
leis e decretos para diminuir essa categoria de habitantes das cidades. 
Geralmente desumanas, essas leis proibiam a existencia de desempregados, 
punindo com severas penas o “crime” de vadiagem. Em 1530, por exemplo, 
Henrique VIII estabeleceu em lei que “doentes e velhos incapacitados tern 
direito a uma licen^a para pedir esmolas, mas vagabundos sadios serao 
flagelados e encarcerados...”. A crescente influencia das ideias e sentimentos 
humanitarios no seculo XIX atenuou os aspectos mais asperos dessas leis, mas 
nao eliminou de todo os efeitos de sua cren<;a dogmatica nas “virtudes 
redentoras” do trabalho arduo, que penalizava sobretudo velhos e crian^as. 

LEMPIRA. Unidade monetaria de Honduras. Submultiplo: centavo. 

LEND LEASE. Programa estabelecido nos Estados Unidos em 11/3/1941, que 
encaminhava uma lei anterior do Congresso denominada An Act to Promote 
the Defense of the United States, a qual autorizava o presidente dos Estados 
Unidos a auxiliar as na<;6es aliadas, mediante agendas governamentais, a 
vender, transferir, trocar, liberar, emprestar etc. bens e suprimentos tanto para 
uso militar quanto civil, necessarios para o desenvolvimento da guerra. O 
programa prosseguiu depois do final da guerra e, em julho de 1946, um total 
de 50,442 bilhoes de dolares havia sido transferido para paises aliados. Os 
principals paises que receberam esta ajuda foram a Inglaterra (31,267 bilhoes 
de dolares) e a ex-Uniao Sovietica (11,260 bilhoes). O programa teve uma 
grande importancia na vitoria dos Aliados e tambem contribuiu para o 
desenvolvimento da industria belica americana e a elimina^ao do desemprego 
nos Estados Unidos. Em 1945, em prosseguimento ao Acordo de Washington 
(Washington Agreement), a divida inglesa de cerca de 25 bilhoes de dolares, 
que a Inglaterra havia contraido por meio do Lend Lease, foi prescrita, e os 
ingleses obtiveram mais cerca de 3,7 bilhoes de emprestimos adicionais ate 
1952, com taxas de juros de 2% ao ano e pagaveis em cinquenta presta<;6es 
anuais a partir de 1951. 

LENIN, Vladimir Mitch Ulianov (1870-1924). Ativista e dirigente politico 
socialista, teorico e principal lider da Revolu<;ao Russa de 1917, primeiro 



dirigente da ex-Uniao Sovietica e fundador da III Internacional. Iniciou sua 
carreira revolucionaria em 1887, ao entrar para a Faculdade de Direito da 
Universidade de Kazan. Repeliu o terrorismo depois que seu irmao mais velho 
foi enforcado por ter-se envolvido num atentado contra o czar Alexandre III. 
Em 1893, em Sao Petersburgo, uniu-se a intelectuais marxistas que atuavam 
junto aos operarios. No ano seguinte, publicou clandestinamente seu primeiro 
trabalho, Quern Sao os Amigos do Povo e como Lutam os Social-Democratas?, 
1894. Em 1895, entrou em contato com Plekhanov e outros marxistas russos 
exilados em Genebra. De volta a Russia, Lenin e seus companheiros tentaram 
fundar um jornal clandestine, mas foram presos antes da publica<;ao do 
primeiro numero. Apos catorze meses de prisao, foi exilado para a Siberia, 
onde permaneceu tres anos. Durante o exilio, completou o livro O 
Desenvolvimento do Capitalismo na Russia , 1899, no qual analisa a forma^ao 
do mercado interno na Russia czarista. Em 1900, seguiu para a Sui^a, 
aproximando-se de Plekhanov. Em Janeiro de 1901, surgia o jornal 
revolucionario Iskra (A Centelha). Foi num artigo publicado no Iskra , “A 
Questao Agraria e os Criticos de Marx”, que pela primeira vez usou o 
pseudonimo de Lenin. O segundo Congresso do Partido Social Democrata 
Russo (fundado em 1898), realizado em Londres em 1903, provocou uma 
divisao no movimento socialista. Alguns dirigentes (Plekhanov, Martov e 
Axelrod) sustentavam que a revolu^ao socialista deveria ser precedida por 
uma revolu<;ao democratico-burguesa que instaurasse o liberalismo. Lenin 
defendia a alian^a entre operarios e camponeses como condi<;ao indispensavel 
para a vitoria da revolu^ao, pois a burguesia seria incapaz de assumir a 
lideran^a do processo. A posi<;ao de Lenin teve mais votos; seus adeptos 
ficaram conhecidos pelo nome de “bolcheviques” (majoritarios), enquanto os 
outros receberam a denomina^ao de “mencheviques” (minoritarios). Com a 
Revolu<;ao de 1905, Lenin voltou a Russia. Mas o fracasso do movimento 
levou-o novamente ao exilio. Nos anos seguintes, dedicou-se aos estudos 
filosoficos, publicando Materialismo e Empirocriticismo , 1909, e a organiza^ao 
do movimento social-democrata, na Russia e em escala internacional. Durante 
a Primeira Guerra Mundial, atacou os socialistas que aderiram as concep<;6es 
de defesa nacional, insistindo na necessidade de os operarios de cada pais 
transformarem a guerra em revolu^ao. Participou das conferences socialistas 



pacifistas nas localidades sui<;as de Zimmerwald (1915) e Kienthal (1916). 
Analisando as relates entre a sociedade capitalista e a guerra, Lenin escreveu 
O Imperialismo, Etapa Superior do Capitalismo , 1916, sua mais importante 
contribui^ao a economia politica. Apoiando-se nas concep^oes de Hilferding 
sobre o capital financeiro, analisa o imperialismo como uma etapa do 
desenvolvimento do capitalismo em que se estabelece a hegemonia dos 
monopolios e dos grandes bancos. A propria dinamica de forma^ao e 
amplia^ao de mercados levaria o capitalismo a buscar a domina^ao colonial e a 
guerra. Lenin aponta ainda a acentuada importancia que a exporta<;ao de 
capital adquiriu, a divisao do mundo entre trustes internacionais e a situa<;ao 
dos territories coloniais fornecedores de materia-prima e mao de obra barata 
repartidos entre as grandes potencias capitalistas. E a combina^ao de revoltas 
na periferia do sistema com revolu<;6es proletarias nas metropoles, que 
tornaria inevitavel o advento do socialismo. Apos a queda do czar, provocada 
pelas revoltas populares em Sao Petersburgo, em fevereiro de 1917, Lenin 
voltou a Russia. Logo em seguida, elaborou suas Teses de Abril , propondo, 
entre outras medidas, a paz imediata, a confraterniza^ao com os soldados 
alemaes, o poder para os soviets (conselhos) populares e a expropria^ao de 
terras e fabricas. Orientados por essas palavras de ordem, os bolcheviques 
realizaram intensa propaganda junto aos operarios, camponeses e soldados. 
Em novembro de 1917, foi derrubado o governo provisorio de Kerenski, e 
Lenin tornou-se presidente do Conselho dos Comissarios do Povo. Sob sua 
influencia, o Congresso dos Soviets aprovou um decreto abolindo a grande 
propriedade rural, confiscando terras da familia imperial e da Igreja e 
nacionalizando os bancos e as grandes industrias. Em 1918, em Brest-Litovsk, 
foi assinada a paz em separado com a Alemanha. Em condi<;6es adversas, o 
recem-criado Exercito Vermelho enfrentou a contrarrevolu^ao, de 1918 a 
1921, estimulada tanto dentro como fora da ex-Uniao Sovietica. Ate 1921 
vigorou o chamado “comunismo de guerra”, mas nesse ano come^ou a ser 
aplicada a Nova Politica Economica (NEP), um retorno tatico e parcial a 
economia de mercado, imposto pela virtual destrui<;ao das estruturas 
economicas do pais. Simultaneamente, Lenin criou o piano de eletrifica<;ao da 
ex-Uniao Sovietica. Em maio de 1922, Lenin sofreu uma hemorragia cerebral. 
Em novembro, ditou seu testamento, no qual recomendava a amplia^ao do 



Comite Central do Partido Comunista, para tornar possivel uma 
representa<;ao mais democratica. Em 1923, sofreu um segundo ataque, 
morrendo no ano seguinte. Do ponto de vista de sua contribui^ao a economia 
politica, destacam-se os escritos a respeito do imperialismo e seu estudo 
pioneiro sobre o desenvolvimento do capitalismo na Russia. Nesse livro, 
mostra a inconsistency teorica da corrente populista, que afirmava haver a 
possibilidade de a Russia ser um pais agricola, evitar o “estagio ocidental” do 
capitalismo e passar diretamente do feudalismo ao socialismo. Os populistas 
argumentavam que a viabilidade do capitalismo na Russia era problematica, 
pois arruinaria a economia camponesa, limitando seu mercado interno, e nao 
teria nenhuma possibilidade de expansao devido a ocupa<;ao dos mercados 
externos pelos paises industrializados. Baseado em dados concretos, Lenin 
pode mostrar que a ruina dos camponeses nao implica a liquida<;ao do 
mercado interno para o capitalismo. Ao contrario, e uma consequencia 
necessaria do processo de instala<;ao e evolu<;ao do capitalismo, que promove a 
industrializa^ao, acelera e aprofunda as contradi<;6es ja existentes na 
comunidade camponesa, desintegrando-a e liberando as massas para a 
forma^ao do proletariado. Na estrutura de sua obra, Lenin realiza um 
mapeamento do conjunto da economia agraria russa, examina a 
mercantiliza^ao das atividades agricolas e verifica a penetra<;ao do capitalismo 
na agricultura. Analisa em seguida as atividades industriais, estabelecendo as 
fases evolutivas do capitalismo na industria russa, da modalidade artesanal ate 
o advento da grande industria mecanizada, que ele examina em detalhes. 
Outras obras importantes deste autor, traduzidas em mais de cem idiomas: O 
Que Fazer?, 1902; Duas Taticas da Social-democracia na Revolugao 
Democratica , 1905; Um Passo a Frente, Dois Passos Atrds , 1904; O Estado e a 
Revolugao , 1917; O Socialismo e a Guerra , 1915; e O Esquerdismo, Doenga 
Infantil do Comunismo , 1920. Veja tambem Imperialismo; Proletariado, 
Ditadura do; Social-democracia; Socialismo. 

LEONE. Unidade monetaria de Serra Leoa. Submultiplo: cent. 

LEONTIEF, Vassily (1906-1989). Economista russo radicado desde 1931 nos 
Estados Unidos, criador da analise de input-output (insumo-produto), que 
estimulou e desenvolveu o enfoque macroeconomico com base em dados 
reais. Recebeu em 1973 o Premio Nobel de Economia. Ao desenvolver pela 



primeira vez a analise dos grandes agregados economicos em termos de 
insumo-produto, Leontief inspirou-se no sistema abstrato de equates do 
equilibrio geral de Walras, dando-lhe, porem, um conteudo empirico, por 
meio de dados sobre os diferentes setores que se inter-relacionam no processo 
economico norte-americano. Usando analise matematica e computa<;ao, 
Leontief estabeleceu, a maneira de Quesnay, um “quadro economico” dos 
Estados Unidos, em que a economia e descrita em termos de circula<;ao, isto e, 
como um sistema integrado de fluxos e transferences de insumos e produtos 
de um setor a outro da produ^ao industrial. Cada setor absorve insumos de 
outros setores, alem de produzir bens e servi^os que serao utilizados, por sua 
vez, por outros setores, para serem processados ou para consumo final. Com o 
uso desse quadro, e possivel detectar as consequencias que uma mudan^a num 
setor da economia traz para outros setores e para o conjunto. Os resultados do 
trabalho de Leontief foram publicados em 1941 no livro The Structure of the 
American Economy 1919-1929: An Empirical Application of Equilibrium 
Analysis (A Estrutura da Economia Norte-americana 1919-1929: Uma 
Aplica<;ao Empirica da Analise do Equilibrio). Numa segunda edi<;ao, em 
1951, Leontief atualizou os dados ate 1939. Em seguida, publicou uma obra 
mais ampla sobre o assunto, Studies in the Structure of the American Economy: 
Theoretical and Empirical Explorations in Input-output Analysis (Estudos na 
Estrutura da Economia Norte-americana: Explora<;6es Teoricas e Empiricas na 
Analise de Insumo-produto), 1953. O metodo de Leontief, que e uma 
dinamiza^ao da analise estatica de Walras, pode ser aplicado tanto aos 
problemas micro como macroeconomicos. Leontief estudou em Leningrado e 
Berlim, foi professor titular em Harvard desde 1946 e ocupou diversos cargos 
de assessoria no governo dos Estados Unidos e na ONU. Publicou ainda 
Essays in Economics (Ensaios em Economia), 1966; Input-output Economics (A 
Economia do Insumo-produto), 1966; e The Future of the World Economy (O 
Futuro da Economia Mundial), 1977. Veja tambem Insumo-Produto, Analise 
do. 

LER NOVO. Unidade monetaria da Albania. Submultiplo: quindarka. 

LERNER, Abba P.(1905-1982). Economista nascido na Russia e com forma^ao 
em universidades inglesas. Trabalhou nas universidades americanas, 
inicialmente com desdobramentos das teorias marshallianas sobre pre<;os, ate 



as questoes relacionadas com concorrencia imperfeita nos trabalhos de Joan 
Robinson e Edward Hastings Chamberlin. Seu trabalho enfocou a tentativa de 
encontrar um conceito adequado de poder de monopolio e a defesa do 
igualitarismo a partir da lei da utilidade marginal decrescente. Sua obra 
principal e The Economics of Control (A Economia do Controle), na qual 
Lerner utiliza a analise marshalliana para defender a tese do socialismo de 
mercado. No piano da politica economica, Lerner estabeleceu as condinoes nas 
quais uma mudan^a na taxa de cambio de um pais melhoraria sua balan^a 
comercial. Esta condi^ao e tambem chamada de Condi^ao Marshall-Lerner e 
estabelece que, supondo altos prenos da elasticidade da oferta, uma 
desvalorizanao cambial melhorara a situanao em conta corrente de um pais, se 
a soma das elasticidades da demanda interna por importances, mais a 
demanda externa por exportanoes, for maior do que a unidade. Veja tambem 
Balan^o de Pagamentos; Curva J (Jota); Marshall, Alfred; Socialismo de 
Mercado. 

LEROY-BEAULIEU, Pierre Paul (1843-1916). Economista, empresario 
agricola e jornalista frances, professor no College de France. Representante do 
liberalismo economico, rejeitou a teoria da renda de Ricardo e a Lei de Bronze 
dos Salarios de Lassalle, expondo uma visao otimista e apologetica do 
capitalismo. Em sua principal obra, Essai sur la Repartition des Richesses 
(Ensaio sobre a Repartinao das Riquezas), 1881, Leroy-Beaulieu procura 
mostrar que o fundo de salarios aumenta com a riqueza das empresas. O 
aumento das riquezas produziria uma baixa dos juros, provocando uma 
diminuinao do capital no produto nacional e, em consequencia, um aumento 
da participate do trabalho. Tambem justificou os juros como um rendimento 
natural do capital, e o lucro, como uma justa remuneranao do empresario pelo 
seu espirito empreendedor, inventivo e pioneiro. Entre outras obras, escreveu: 
L’Etat Moral et Intellectual des Classes Ouvrieres (O Estado Moral e Intelectual 
das Classes Trabalhadoras), 1868; Traite de la Science des Finances (Tratado da 
Ciencia das Finan^as), 1877; e Traite Theoretique et Pratique d’Economie 
Politique (Tratado Teorico e Pratico de Economia Politica), 1895. 

L'ETAT C'EST MOI. Expressao em frances que significa, literalmente, “O Estado 
sou eu” e que corresponde a monarquia absoluta. 



LETRA DE CAMBIO. Tipo de titulo negociavel no mercado. Consiste numa 
ordem de pagamento em que uma pessoa (sacador ou emitente) ordena que 
uma segunda pessoa (sacado) pague determinada quantia a uma terceira 
(tomador ou beneficiario). Deve trazer, de forma explicita, o valor do 
pagamento, a data e o local para efetua-lo. Acredita-se que a letra de cambio 
teve origem na Italia, ainda na Idade Media, como forma de evitar o transporte 
de grandes somas de dinheiro e, ao mesmo tempo, reduzir os problemas 
ocasionados pelas diferentes moedas cunhadas em cada cidade. A forma atual 
da letra de cambio e seu funcionamento foram desenvolvidos na Alemanha, 
no seculo XIX, quando se definiram as regras de sua circula<;ao. A partir de 
entao, as letras de cambio passaram a ter valor proprio, tornando-se 
transmissiveis e com garantia legal. Na pratica, a letra de cambio e uma forma 
de credito: em pagamento a determinada compra, o sacador emite a letra de 
cambio, que sera resgatada no dia de seu vencimento. O sacado, em geral uma 
institui<;ao financeira, deve dar o aceite, ou seja, tornar-se o devedor direto da 
quantia estabelecida na letra de cambio. O sacador, no entanto, e o responsavel 
pelo pagamento, mesmo que o sacado nao o fa<;a. Em fun<;ao da credibilidade 
do sacado, a letra de cambio tern maior ou menor liquidez, ou seja, o 
beneficiario tera maior ou menor facilidade de vende-la a outra pessoa (se a 
letra de cambio for nominal, basta um endosso), e assim por diante, sempre 
com certo desagio. 

LETRA DO TESOURO. Qualquer titulo emitido pelo governo federal, com 
prazo fixo e que paga juros de mercado. As letras do Tesouro sao usadas como 
instrumento de controle do dinheiro circulante e de financiamento a 
investimentos e obras publicas. Recebem tambem o nome de titulos de divida 
publica. Veja tambem Titulo de Divida Publica. 

LETRA HIPOTECARIA. Titulo de credito emitido por bancos hipotecarios. E 
transmissivel por endosso e garante a seu portador preferencia sobre todos os 
imoveis, capital e fundo de reserva do banco. 

LETRA IMOBILlARIA. Titulo de credito emitido por sociedades de credito 
imobiliario. Pode ser emitida ao portador ou ser nominal (neste caso, e 
transferivel por endosso), rendendo juros. Estes titulos nao sao emitidos com 
frequencia, e praticamente nao tern liquidez. No passado, eram tambem 



emitidos pelo extinto Banco Nacional de Habita<;ao, ocasiao em que rendiam 
juros e corre<;ao monetaria; os recursos levantados pela emissao destas letras 
destinavam-se exclusivamente a constru<;ao de casas populares. Veja tambem 

Banco Nacional de Habita^ao. 

LETRA MONETARIA. Veja Marca Monetaria. 

LETTER OF INTENT. Veja Carta de Inten^ao. 

LETTRES DE FAIRE. Expressao em frances que designava, nas feiras medievais, 
os contratos que os vendedores assinavam para entrega futura dos produtos 
vendidos. Forma precursora dos atuais contratos de futuros praticados nas 
Bolsas de Valores. Veja tambem Mercado a Futuro; Mercado a Termo. 

LEU. Unidade monetaria da Romenia. Submultiplo: ban. 

LEV. Unidade monetaria da Bulgaria. Submultiplo: stotinri. 

LEVASSEUR, Pierre Emile (1828-1911). Economista, estatistico e geografo 
frances. Considerado o fundador da moderna historia economica na Franca, 
introduziu na historia os ensinamentos da economia e de outras ciencias 
sociais. Descreveu sua area de trabalho como “arte economica”, para 
diferencia-la da teoria pura, definindo esta como “ciencia economica”. 
Escreveu para a Grande Encyclopedic trabalhos de geografia e historia do 
Brasil. Publicou: Recherches Historiques sur le Systeme de Law (Pesquisas 
Historicas sobre o Sistema de Law), 1854; Histoires des Classes Ouvrieres en 
France, depuis la Conquete de Jules Cesar jusqu’d la Revolution (Historia das 
Classes Operarias na Franca, desde a Conquista de Julio Cesar ate a 
Revolucao), 1859; Histoires des Classes Ouvrieres en France, depuis la 
Revolution jusqua Nos Jours (Historia das Classes Operarias na Franca, desde 
a Revolucao ate Nossos Dias), 1867; Du Role de Vlntelligence dans la 
Production (Sobre o Papel da Racionaliza<j:ao na Produ<;ao), 1867; Cours 
d’Economie Rurale, Industrielle et Commerciale (Curso de Economia Rural, 
Industrial e Comercial), 1869. 

LEVELLERS (Niveladores). Grupo de reformadores radicais do periodo da 
Revolucao Puritana inglesa (1642-1651), formado por pequenos camponeses 
amea<;ados de expulsao das propriedades rurais. Seu lider, John Lilburne, 



propunha a implanta^ao do regime republicano, reformas economicas e 
igualdade politica e religiosa. Foram derrotados por Cromwell. 

LEVERAGE. Termo em ingles que significa “alavancagem”, isto e, a rela<;ao entre 
o capital proprio de uma empresa e o capital de terceiros e os efeitos desta 
estrutura de capital sobre a rentabilidade das a<;6es da mesma. Este indice e 
importante na medida em que orienta as decisoes financeiras da empresa no 
sentido de determinar uma estrutura otima de capital que minimize os custos 
financeiros. O leverage pode ter tambem um significado economico, quando 
se tomam como pontos de referenda o volume de vendas e sua varia<;ao sobre 
a magnitude dos lucros. No caso das institutes financeiras a alavancagem 
pode indicar o grau de risco que um Banco, por exemplo, esta exposto no 
mercado. Veja tambem Acordo de Basileia; Crise de 2008. 

LEVERAGED BUYOUT. Expressao em ingles que significa a conquista do 
controle acionario de uma empresa utilizando recursos de emprestimos por 
um grupo de pessoas, entre as quais geralmente se encontra algum membro da 
administra^ao da empresa cujo controle acionario e transferido. Veja tambem 

Aquisi^ao Hostil. 

LEVIATA. Conceito desenvolvido por Thomas Hobbes na obra homonima, 
publicada em 1651. Hobbes considerava o homem um ser livre, mas, em 
virtude dessa liberdade, capaz de fazer o mal a seus semelhantes. Para que nao 
exista esse risco de destrui^ao mutua, Hobbes via no Estado (Leviata) a 
entidade capaz de controlar a sociedade e evitar os conflitos. O Estado, 
personificado na figura do rei, passa a ser o arbitro e controlador da sociedade. 
O Leviata e uma obra importante para justificar o absolutismo, e, do ponto de 
vista economico, a forma politica mais ajustada a pratica do mercantilismo. 
Veja tambem Mercantilismo. 

LEWIS, William Arthur (1915-1991). Economista ingles, especializado em 
modelos de desenvolvimento, com enfase no papel dos setores nao capitalistas 
e da agricultura. Recebeu o Premio Nobel de Economia de 1979, juntamente 
com Theodore W. Schultz, por seus trabalhos sobre os problemas do 
desenvolvimento dos paises subdesenvolvidos. Em sua principal obra, 
Development with Unlimited Supplies of Labour (Desenvolvimento com 
Reservas Ilimitadas de Trabalho), 1954, Lewis elabora um modelo dualista de 



desenvolvimento, no qual o grande setor nao capitalista da economia, 
localizado no campo, fornece recursos para a expansao do setor urbano, 
capitalista, mediante abundantes reservas de mao de obra, deslocadas para o 
setor produtivo da economia. Entretanto, Lewis nao leva em conta que o setor 
nao capitalista da economia e o responsavel pela produ<;ao de alimentos e que 
uma queda de produtividade nesse setor pode reverter as expectativas de um 
crescimento real da economia e dos salarios. Ampliando o alcance de seu 
modelo, Lewis tentou explicar a deteriora^ao dos termos de trocas entre os 
paises subdesenvolvidos e desenvolvidos. Sua analise do comercio 
internacional pretende mostrar que os custos de produ<;ao de materias-primas 
e da industria estao relacionados com a receita do setor agricola, que por sua 
vez depende do nivel de produtividade na produ<;ao de alimentos. Seria este, 
em ultima instancia, o responsavel pela deteriora^ao do comercio 
internacional. Nascido na ilha de Santa Lucia, no Caribe, Lewis foi durante 
varios anos vice-reitor da Universidade de West Indies, professor na 
Universidade de Princeton e o primeiro presidente do Banco de 
Desenvolvimento do Caribe, alem de servir como consultor economico aos 
governos de Gana, Jamaica e Guiana. Escreveu mais de dez livros e de cem 
artigos, destacando-se entre eles: Economic Problems of Today (Problemas 
Economicos Atuais), 1940; The Principles of Economic Planning (Principios do 
Planejamento Economico), 1949; The Economics of Overhead Costs (A 
Economia dos Custos Fixos); The Theory of Economic Growth (A Teoria do 
Crescimento Economico), 1955; Politics in West Africa (Politica na Africa 
Ocidental), 1965; Reflection on The Economic Growth of Nigeria (Reflexoes 
sobre o Crescimento Economico da Nigeria), 1967; The Evolution of the 
International Economic Order (A Evolu^ao da Ordem Economica 
Internacional), 1978; e Aspects of Tropical Trade (Aspectos do Comercio 
Tropical), 1969. 

LIBERAL, ESCOLA. Veja Escola Classica. 

LIBERALISMO. Doutrina que serviu de substrato ideologico as revolu^oes 
antiabsolutistas que ocorreram na Europa (Inglaterra e Franca, basicamente) 
ao longo dos seculos XVII e XVIII, e a luta pela independence dos Estados 
Unidos. Correspondendo aos anseios de poder da burguesia, que consolidava 
sua for<;a economica ante uma aristocracia em decadencia, amparada no 



absolutismo monarquico, o liberalismo defendia: 1) a mais ampla liberdade 
individual; 2) a democracia representativa com separa<;ao e independence 
entre tres poderes (executivo, legislative e judiciario); 3) o direito inalienavel a 
propriedade; 4) a livre-iniciativa e a concorrencia como principios basicos 
capazes de harmonizar os interesses individuais e coletivos e gerar o progresso 
social. Segundo o principio do laissez-faire, nao ha lugar para a a<;ao 
economica do Estado, que deve apenas garantir a livre-concorrencia entre as 
empresas e o direito a propriedade privada, quando esta for amea<;ada por 
convulsoes sociais. O pensamento economico liberal constitui-se, a partir do 
seculo XVIII, no processo da Revolu^ao Industrial, com autores como 
Francois Quesnay, estruturando-se como doutrina definitiva nos trabalhos de 
John Stuart Mill, Adam Smith, David Ricardo, Thomas Malthus, J.B. Say e F. 
Bastiat. Eles consideravam que a economia, tal como a natureza fisica, e regida 
por leis universais e imutaveis, cabendo ao individuo apenas descobri-las para 
melhor atuar segundo os mecanismos dessa ordem natural. So assim poderia o 
homo economicus, livre do Estado e da pressao de grupos sociais, realizar sua 
tendencia natural de alcan^ar o maximo de lucro com o minimo de esfor^o. 
Os principios do laissez-faire aplicados ao comercio internacional levaram a 
politica do livre-cambismo, que condenava as praticas mercantilistas, as 
barreiras alfandegarias e protecionistas. A defesa do livre-cambismo foi uma 
iniciativa fundamentalmente da Inglaterra, a na<;ao mais industrializada da 
epoca, ansiosa por colocar seus produtos em todos os mercados europeus e 
coloniais. Com o desenvolvimento da economia capitalista e a forma^ao dos 
monopolios no final do seculo XIX, os principios do liberalismo economico 
foram cada vez mais entrando em contradi<;ao com a nova realidade 
economica, baseada na concentra<;ao da renda e da propriedade. Essa 
defasagem acentuou-se com as crises ciclicas do capitalismo, sobretudo a 
partir da Primeira Guerra Mundial, quando o Estado se tornou um dos 
principais agentes orientadores das economias nacionais. Coube a J.M. Keynes 
redefinir os pressupostos da economia classica, considerando a interven^ao do 
Estado na economia e os proprios monopolios uma evolu^ao racional e 
natural no desenvolvimento capitalista. O liberalismo economico atual 
mantem-se mais no piano da retorica, pois, na pratica, ha muito dirigismo 
economico na sociedade capitalista moderna. Tambem as diretrizes dos mais 



importantes organismos economico-financeiros internacionais, como o Fundo 
Monetario Internacional (FMI) e o Acordo Geral de Tarifas e Comercio 
(GATT), contradizem os principios do liberalismo classico. Veja tambem 

Dirigismo; Estatismo; Mercantilismo; Planejamento Economico; 
Planifica^ao. 

LIBERMAN, Yevsey Grigorievitch (1897-1975). Economista russo, critico 
da centraliza<;ao economica rigida da epoca de Stalin. Na decada de 60, 
defendeu uma relativa autonomia para as empresas, com a possibilidade de 
reinvestirem parte do excedente por conta propria e reorientarem sua 
produ<;ao em fun<;ao das necessidades e do desejo dos consumidores. A 
reforma sugerida por Liberman na economia sovietica foi autorizada a titulo 
de experiencia em 1964 em duas empresas, estendida depois a quatrocentas 
empresas da industria leve e generalizada a partir de 1965. Constava de tres 
pontos essenciais: liberdade para as empresas ultrapassarem o piano oficial de 
planejamento, com a condi<;ao de assegurar a liquida<;ao dos seus estoques; 
direito de entrarem em comunica^ao direta com outras empresas; principio de 
“dire<;ao unica”, proporcionando certa autonomia na gestao dos recursos e 
salarios. Os resultados economicos dessas empresas passaram a ser medidos 
pelo lucro real, calculado segundo a contabilidade habitual do capital 
investido, e nao apenas pela estrita execu<;ao do planejamento oficial. A 
experiencia das ideias de Liberman mostrou a importancia da eficiencia ante 
as considera^oes puramente ideologicas e refletiu as pesquisas recentes sobre a 
reabilita<;ao do calculo economico e da taxa de rentabilidade das empresas, 
definida como uma rela<;ao entre o lucro liquido e o montante de 
investimento. Entre os trabalhos publicados por Liberman, destaca-se Os 
Metodos Economicos da Elevagao da Eficiencia das Empresas Socialistas , 1967. 
Veja tambem Glasnost; Perestroika. 

□ BID. Iniciais da expressao inglesa London interbank bid rate, isto e, taxa de 
juros sob a qual os maiores bancos do mercado interbancario londrino estao 
dispostos a emprestar recursos entre si, a diferen^a da taxa de concessao de 
emprestimo ( libor ), estabelecida pelos bancos desejosos de emprestar 
excedentes de depositos em eurodolares. A libid e mais baixa do que a libor. 



LIBOR. Iniciais de London interbank offer rate , que significa a taxa de juros 
cobrada pelos bancos londrinos e, juntamente com a prime rate — taxa 
cobrada pelos bancos norte-americanos a seus clientes preferenciais —, serve 
de base para a maior parte dos emprestimos internacionais. Em termos mais 
espedficos, a libor e a taxa de juros cobrada pelos emprestimos em moedas, 
prazos e magnitudes determinadas no mercado de euromoedas. A libor 
constitui uma base para a determina^ao das taxas de juros cobradas pelos 
bancos em seus emprestimos de medio prazo, que geralmente nao ultrapassam 
os dois anos. A libor flutua de acordo com a situa<;ao financeira internacional; 
no inicio dos anos 80, situou-se em patamares muito elevados, quase 
alcan^ando os 17% anuais (como taxa de juros nominal, isto e, incluindo a 
infla^ao); na primeira metade dos anos 90, tern oscilado entre 4 e 7% ao ano. 
Veja tambem Adibor; Hkibor; JLTPR; Luxibor; Mercado de Euromoedas; 
Prime Rate; Sibor. 

LIBRA. O sistema monetario durante o reinado de Carlos Magno (747-814) 
rompe com o sistema romano (baseado no ouro) ao adotar o monometalismo 
de prata. Suas unidades de conta sao a libra e o soldo, e, como unidade real, o 
denario. As equivalences entre elas eram as seguintes: 1 libra = 20 soldos = 
240 denarios, sendo 1 soldo = 12 denarios. O governo de Carlos Magno se 
encarregou de garantir com grande cuidado a manuten^ao do peso e do toque 
da prata, alem de reservar-se o direito exclusivo de cunhar a libra, 
estabelecendo as mais pesadas san^oes aqueles que ousassem falsificar ou que 
se negassem a aceitar o denario como meio de pagamento. O soldo era 
tambem chamado soldo carolingio. Atualmente, a libra e unidade monetaria 
de varios paises, especialmente da Gra-Bretanha, onde e denominada libra 
esterlina. Equivalia a 20 xelins ou 240 pence. Depois da ado<;ao pela Inglaterra 
da cunhagem decimal, a partir de 1971, a libra esterlina passou a ser dividida 
em 100 novos pence, os quais equivalem a 2,4 dos antigos, deixando-se de 
cunhar os xelins. Como unidade de peso, a libra e equivalente a 453,59 g. No 
Brasil, antes da ado<;ao do Sistema Metrico Decimal, a Casa da Moeda 
utilizava a libra-peso de 16 on<;as ou 447,104 g como unidade de medida de 
peso. Veja tambem Conversao das Unidades de Pesos e Medidas; 
Cunhagem; Sistemas de Pesos e Medidas; Unidades de Pesos e Medidas. 

LIBRA BIZANTINA. Medida de peso existente durante o Imperio Bizantino e 



equivalente a 324 g. 

LIBRA DE NAVIO. Unidade de peso utilizada na Inglaterra e correspondente a 
um peso que varia entre 300 e 400 libras comuns, ou 136 e 181 kg. 

LICENTIA FODIENDI. Expressao em latim que significa uma concessao real 
para a explora<;ao de minas durante a Idade Media, mas tambem aplicada ao 
uso de terras e cuja obten^ao dependia do pagamento de um tributo. 

LICITAQAO. Procedimento administrative cujo objetivo e verificar, entre varios 
concorrentes, quem oferece condi^oes mais vantajosas para contrata<;ao de 
obras, servi^os, compras e alienates da administrate) publica. Os principios 
que regem a licita<;ao, independentemente do principio da moralidade, sao o 
da publicidade e o da igualdade de tratamento entre os concorrentes. 

LIDERANQA DE PREQO. Situa^ac* de mercado que ocorre, em geral num 
oligopolio, quando uma das firmas que atuam no mercado impoe seu pre<;o, 
sendo seguida pelas demais. Essa lideran^a pode resultar da maior dimensao 
da empresa ou por seus custos de produce serem mais baixos. Pode ocorrer, 
entretanto, que a lideran^a de preset seja exercida justamente pela empresa que 
tern os maiores custos, o que ira requerer alguma forma de acordo entre as 
empresas para o dominio do mercado. Veja tambem Oligopolio. 

LIFE CYCLE HYPOTHESIS. Teoria sobre as decisoes de poupar, considerando 
que as pessoas poupam no presente para manter um nivel estavel de consumo 
no futuro. Veja tambem Modigliani, Franco. 

LIFE-CYCLE PRICING. Precifica^ao de acordo com o ciclo de vida de um 
produto, e nao de seus custos de produce. Veja tambem Ciclo de Vida. 

LIFFE. Iniciais de London International Financial Futures and Options 
Exchange, criada em Londres em setembro de 1982, seguindo o modelo bem- 
sucedido da Chicago Mercantile Exchange criada na decada anterior. Suas 
atividades se expandiram de forma muito intensa e, em 1994, a Liffe ja 
transacionava um volume 20 vezes maior em compara<;ao aos valores iniciais. 
Em 1994, fundiu-se com sua rival londrina, a London Trades Options Market, 
e, em 1996, absorveu a London Commodity Exchange (LCE), consolidando 
sua posito como a principal bolsa de futures e op<;6es da Europa. Veja 
tambem Cboe; Cbot; Cme; Dtb; Matif; Tiffe. 



LIFO. Iniciais da expressao em ingles last in, first out, que significa “ultimo a 
entrar, primeiro a sair”, cuja sigla em portugues e UEPS. Este sistema e 
utilizado no controle de estoques, valoriza<;ao contabil dos mesmos e em 
alguns casos de forma^ao de filas. Veja tambem Fifo. 

LIFT A LEG. Expressao em ingles que significa, literalmente, “levantar uma 
perna”, e que, aplicada ao mercado de futuros monetario, financeiro, cambial e 
de commodities, significa fechar um lado de um hedge long-short, antes de 
liquidar o outro. Veja tambem Straddle the Market. 

LIGA HANSEATICA. A mais poderosa confedera^ao de cidades e mercadores 
da Idade Media europeia, organizada com o objetivo de preservar os interesses 
dos comerciantes alemaes ao longo da costa do mar Baltico e outras regioes da 
Europa. Desenvolveu-se a partir de 1157 e em seu apogeu — seculos XIV e XV 
—, chegou a aglutinar cerca de mil cidades sob a lideran^a de Lubeck, 
estendendo sua influencia comercial e politica de Novgorod (Russia) ate 
Londres. Controlava a venda de pescado e sal do Baltico, peles russas, vinhos 
franceses, la inglesa e produtos de Portugal e Espanha. Para pertencer a liga, o 
comerciante tinha de ser alemao, pagar as taxas para o fundo de defesa comum 
e acatar as decisoes do grupo contra os inimigos. Essas normas eram tra<;adas 
de tres em tres anos num congresso realizado em Lubeck. Muitas vezes as 
rotas e entrepostos comerciais eram garantidos pela for<;a armada contra os 
concorrentes (os principals eram os flamengos e os escandinavos) e tambem 
contra os senhores feudais. A associa<;ao perdurou ate 1669, enfraquecendo-se 
na medida em que se processava a forma^ao dos Estados Nacionais. 

LIGHT COIN. Expressao em ingles que significa, literalmente, “moeda leve”, isto 
e, moeda que, devido a abrasao, tern o seu peso em metal inferior ao 
estabelecido por lei. No caso das moedas de ouro, se a redu<;ao do peso fosse 
maior do que o limite de tolerancia (tambem determinado em lei), o seu valor 
legal seria reduzido na propor^ao dessa perda. No caso da moeda divisionaria 
de prata, cobre e niquel, o principio nao se aplica, uma vez que estas moedas (a 
nao ser em casos excepcionais de hiperinfla^ao) valem bem mais como moeda 
do que como metal, do qual elas sao feitas. Veja tambem Abrasao. 

LILANGENI. Unidade monetaria da Suazilandia. Submultiplo: cent. 



□ MEAN. Iniciais da expressao inglesa London interbank median average rate , 
que e a media das medianas da libid e da libor no mercado monetario europeu. 
Veja tambem Libor. 

LIMIT DOWN. A maxima queda de pre<;os permitida pelo regulamento em 
sessoes de uma Bolsa de Valores. Seu oposto, a eleva^ao maxima permitida, e 
denominado limit up. Veja tambem Circuit Braker. 

LI MITES. Valores maximo e minimo de um titulo ou a<;ao, estabelecidos 
diariamente pelas Bolsas de Valores, fora dos quais nenhuma opera<;ao pode 
ser efetuada. Tem a finalidade de manter certo equilibrio no mercado e evitar 
especula<;ao desenfreada. Negocios sem limites de pre<;o podem ser realizados 
no dia de lan^amento de uma a<;ao ou em condi<;6es especiais, sempre a 
criterio da dire<;ao da Bolsa. 

LIMITES DE TOLERANCIA NAO PARAMETRICOS. Sao os determinados por 
processo que dispensa o conhecimento da distribui^ao da popula<;ao de que 
provem a amostra sobre a qual se baseia aquela determina^ao. 

LIMIT UP. Veja Limit Down. 

LINDER. Veja Tese de Linder. 

LINGOTE. Forma em que sao produzidos e estocados os metais preciosos, 
especialmente o ouro e a prata, tambem denominada barra de ouro e prata ou 
pela palavra em ingles bullion. A Casa da Moeda do Brasil produz lingotes de 
ouro nas seguintes dimensoes: barra de 250 g — forma trapezoidal com 64 
mm por 31 mm de base, altura de 7 mm e topo com 67 mm por 33 mm; barra 
de 1 kg — base de 99 mm por 44 mm, altura de 12 mm e topo de 104 mm por 
49 mm; barra de 100 on<;as (on<;a -troy = 31,103 g), base de 99 mm por 44 mm, 
altura de 31 mm e topo de 111 mm por 56 mm; e barra de 400 on<;as — base 
198 mm por 79 mm, altura de 37 mm e topo de 210 mm por 95 mm. Na 
atividade tipografica, e uma pe<;a de chumbo (antimonio) usada para deixar 
espa<;os em branco numa composi^ao. Veja tambem Ouro, Mercado do. 

LINHA DA POBREZA. Nivel de renda que define a popula<;ao pobre de um 
pais. Geralmente, se considera um determinado nivel de consumo de bens 
essenciais e quanto esse conjunto representa em termos monetarios. Aqueles 
que recebem menos do que tal montante em dinheiro estariam abaixo da linha 



da pobreza. Em muitos casos, esses numeros aparecem em porcentagens, isto 
e, que porcentagem da popula<;ao encontra-se abaixo dessa linha. No Brasil, o 
governo federal considerou em 2011 que a linha oficial de extrema pobreza e 
de R$ 70 per capita por mes. Qualquer pessoa que tenha rendimento menor 
ou igual a R$ 70 sera considerada extremamente pobre. No Brasil, 16,27 
milhoes de pessoas estavam nesta condi^ao em 2010, o que representa 8,5% da 
popula^ao. Para chegar a este numero, o Instituto Brasileiro de Geografia e 
Estatistica (IBGE) levou em considera^ao a renda declarada no censo. Apesar 
de apenas 15,6% da popula<;ao brasileira residir em areas rurais, elas chegam a 
quase metade (46,7%) das pessoas em condi<;ao de extrema pobreza. A outra 
parte, 53,3%, sao moradores de areas urbanas. 

A maior parte dos 16,27 milhoes de extremamente pobres no Pais estao na 
regiao Nordeste, que reune 9,61 milhoes de pessoas nesta condi<;ao (59,1% do 
total). Destes, 56,4% vivem no campo e os outros 43,6% nas cidades. 

No Sudeste estao 2,75 milhoes de habitantes em situa<;ao de extrema pobreza, 
enquanto a regiao Norte concentra 2,6 milhoes. Em seguida aparece o Sul do 
Pais, com 715 mil pessoas e o Centro-Oeste, com 557 mil. 

LINHA DE MONTAGEM. Sistema de produ^ao industrial no qual os 
trabalhadores sao dispostos numa sequencia, de modo que o produto vai 
sendo elaborado ao passar por eles, por meio de operates sucessivas. A linha 
de montagem pode ser instalada sobre um sistema de esteiras rolantes, no qual 
as operates efetuadas pelos trabalhadores tern um tempo preciso para ser 
realizadas, ou sobre uma grande mesa imovel, em que cada trabalhador, 
sucessivamente, executa uma etapa da produ^ao de um produto. E uma forma 
de organiza<;ao do trabalho bem parcelada e especializada, com o objetivo de 
aumentar a produtividade industrial. O sistema de linha de montagem esta 
historicamente ligado a industria automobilistica, onde foi introduzido por 
Henry Ford. Veja tambem Consorcio Modula; Ford, Henry. 

LINHA HORARIA INTERNACIONAL. Linha que corresponde mais ou menos 
ao meridiano 180 do lado oposto do de Greenwich, no qual o dia come^a para 
a determina^ao da data. Assim, por exemplo, quando a segunda-feira tern 
inicio nesta linha, ainda e domingo em qualquer outro lugar do mundo. Nos 
ultimos tempos, com a integra<;ao do mercado financeiro internacional, essa 
demarca<;ao ganhou grande importancia, pois os paises que se encontram a 



leste da linha ainda estao na data anterior, e os que se encontram a oeste ja 
estao na data seguinte. Dessa forma, as operates na Bolsa de Valores de 
Toquio, por exemplo, podem ter inicio na segunda-feira pela manha, quando a 
Bolsa de Nova York ainda nao come^ou a operar, porque la ainda e domingo. 
Este meridiano liga os polos mais ou menos na altura da metade do oceano 
Pacifico. Veja tambem Greenwich. 

LINHA INTERNACIONAL DA DATA. Veja Linha Horaria Internacional. 

LINK. VejaModelos Econometricos. 

LIPSEY EQUATION. Veja Equa^ao de Lipsey. 

LIQUIDAQAO. Em termos amplos, e a conversao de estoques ou ativos de uma 
empresa em dinheiro. E comum uma empresa com problemas de liquidez 
(falta de dinheiro em caixa) promover uma liquidagao parcial — isso consiste, 
geralmente, em vender estoques ou vender parte do ativo, tanto para comprar 
materia-prima como para poder pagar dividas. Em alguns casos, e feita a 
liquidagao total da empresa, com consequente fechamento da firma. Essa 
liquida<;ao pode ser amigavel ou voluntdria , quando e da iniciativa dos 
proprios interessados; ou forgada , quando feita sob mandado judicial. Neste 
ultimo caso, nao e necessario ser uma falencia; alguns casos expressos em lei 
obrigam ao fechamento da firma e, portanto, a liquida<;ao de seu ativo — isso 
ocorre, por exemplo, com a sociedade anonima que passe a ter menos de sete 
socios. A liquidagao precipitada , caracterizada pela venda de estoques e ativos 
a pre<;os muito baixos, sem motivos plausiveis, pode trazer prejuizos aos 
credo res (levando a insolvencia da empresa). Essa e uma das situates 
previstas em lei que permitem o pedido de falencia contra o comerciante. 

LIQUIDEZ. Disponibilidade em moeda corrente, meios de pagamento, ou posse 
de titulos, ou valores conversiveis rapidamente em dinheiro. Dependendo do 
tipo de aplica<;ao financeira, a liquidez pode ser maior ou menor, sendo 
inversamente proporcional aos prazos em que as aplica<;6es financeiras forem 
feitas: por exemplo, aplica<;6es de longo prazo tern menor liquidez do que 
aplica<;6es de curto prazo. A liquidez absoluta, no entanto, so e possuida pelo 
papel-moeda e a moeda metalica numa economia. Entre titulos ou aplica<;6es 
com o mesmo prazo de vencimento, terao maior liquidez aqueles titulos que 
possam ser vendidos mais facilmente no mercado, como acontece, no 



mercado acionario, com as a<;6es consideradas blue chips. Para uma empresa, a 
liquidez e representada pelo disponivel (dinheiro em caixa mais titulos de 
mercado) e pelo realizavel a curto prazo (mercadorias vendidas a prazos 
inferiores a seis meses, duplicatas e promissorias). Veja tambem Blue Chip; 
Liquidez Internacional; Liquidity Trap; Preferencia pela Liquidez; Quase- 
Moeda. 

LIQUIDEZ AJUSTADA. Veja Reservas Internacionais. 

LIQUIDEZ INTERNACIONAL. Capacidade que um pais tem de pagar seus 
debitos nos prazos estabelecidos em nivel internacional. Como os outros 
paises dependem desses pagamentos para tambem realizarem os seus, o fato 
de um pais protelar ou deixar de pagar seus debitos afeta a liquidez 
internacional ou a capacidade de os paises credores realizar pagamentos. Por 
isso, nos momentos em que um pais apresenta falta de liquidez, ele pode 
solicitar emprestimos ao Fundo Monetario Internacional (FMI), de forma a 
poder cumprir seus compromissos e nao romper o fluxo de transa<;6es 
internacionais ou ainda reduzir de forma indesejavel a liquidez internacional. 
Veja tambem FMI; Default; Divida Externa; Reservas. 

LIQUIDITY TRAP (Armadilha da Liquidez). Processo identificado por 
Keynes e que consiste no seguinte: uma situa<;ao na qual o aumento da oferta 
de dinheiro nao tem por consequencia uma queda das taxas de juros, mas 
simplesmente provoca um incremento nos saldos monetarios ociosos. A 
explica<;ao do fenomeno e que, em condi<;6es normais, um aumento na oferta 
monetaria resultaria num aumento do pre<;o dos titulos, na medida em que os 
individuos procurariam adquirir ativos e nao permanecer com moeda, e isto 
provocaria uma tendencia para queda na taxa de juros. Mas, na situa<;ao 
descrita por Keynes, os individuos acreditam que o pre<;o dos titulos estao 
muito elevados, e certamente diminuirao, assim como as taxas de juros se 
encontram em niveis muito baixos, e certamente aumentarao no futuro 
imediato. Assim sendo, acreditam que a aquisi<;ao de titulos acarretara uma 
perda, e por isso mantem o dinheiro na forma liquida. Em consequencia, a 
expansao da oferta monetaria apenas provoca o incremento dos saldos 
monetarios ociosos, nao afetando o nivel da taxa de juros. 



LIRA. Unidade monetaria da Italia, ate 2002, quando foi substituida pelo euro 
(lira italiana; submultiplo: centesimi ), de San Marino (lira italiana; 
submultiplo: centesimi ), do Vaticano (lira italiana; submultiplo: centesimi ), de 
Chipre (setor turco, lira turca; submultiplo: kurush) e da Turquia (lira turca; 
submultiplo: kurush ). Veja tambem Euro. 

LISBOR. Iniciais da expressao em ingles Lisbon interbank offered rate ou taxa de 
juros interbancaria do mercado financeiro de Lisboa (Portugal). Veja tambem 

Libor. 

LISENTE. Veja Loti. 

LIS PENDENS. Expressao latina que denota a existencia de alguma pendencia 
legal (ou litigio) sobre algum titulo de propriedade. Em fun<;ao do resguardo 
de direitos, sua existencia deve ser tornada publica. 

LIST, Friedrich (1789-1846). Economista e politico alemao, teorico do 
nacionalismo economico e do protecionismo. Professor em Tubingen, List 
liderou em 1819 uma associa<;ao de comerciantes e industrials alemaes (o 
Zollverein ), que lutava pela unifica<;ao economica do pais, com a elimina^ao 
das barreiras alfandegarias entre seus Estados independentes e a cria<;ao de 
taxas para os produtos estrangeiros. Por sua atividade politica, List foi 
condenado em 1820 e exilou-se em varios paises europeus e nos Estados 
Unidos (1825). De volta a Alemanha em 1832, continuou a lutar pela uniao 
alfandegaria, concretizada dois anos depois. Em 1841, List publicou sua obra 
mais importante, Das Nationale System der Politischen Okonomie (O Sistema 
Nacional de Economia Politica), na qual expos uma teoria protecionista em 
favor da nascente industria alema, defendeu a industrializa<;ao como meio de 
superar o atraso economico e atacou a doutrina inglesa do livre-comercio, por 
basear-se na desigualdade do desenvolvimento entre os paises e mascarar o 
imperialismo ingles. Defendeu a ativa interven^ao do Estado no 
desenvolvimento das formas produtivas nacionais. List classifica o 
desenvolvimento dos paises em cinco estados: selvagem, pastoril, agricola, 
agricola-manufatureiro e agricola-manufatureiro-comercial. O Estado deveria 
realizar o equilibrio entre a agricultura, a industria e o comercio. Seu 
protecionismo era parcial, por fundamentar-se na industria e excluir a 
agricultura, e provisorio, aplicando-se somente as industrias nascentes, e so ate 



o ponto em que elas estivessem suficientemente fortes para competir com as 
do exterior. Durante seu exilio nos Estados Unidos, List escreveu Outlines of 
American Political Economy (Esbo<;o de uma Economia Politica Norte- 
Americana),1827. Veja tambem Protecionismo. 

LISTA NEGRA. Lista contendo nomes de trabalhadores, geralmente com 
capacidade de agita^ao e organiza<;ao sindicais (ou de greves), que os 
empresarios elaboram e distribuem entre si, para que tais trabalhadores 
demitidos de uma empresa nao sejam admitidos em outra. 

LIVERPOOL. Veja Modelos Econometricos. 

LIVING TRUST. Veja Trust. 

LIVRE-CAMBIO. Regime no qual a taxa de cambio — ou pre<;o da moeda de um 
pais em rela^ao a outra moeda — fica livre para flutuar segundo as varia^oes 
em sua procura e oferta mundiais, nao sendo fixa em termos de um metal 
precioso como o ouro nem mantida estavel por iniciativa governamental. 
Nesse regime, se a oferta de uma moeda excede sua procura, seu valor de troca 
tende a cair, estimulando a procura e diminuindo o excesso da oferta. Tais 
flutua^oes, tidas como nocivas ao comercio exterior, sao evitadas por metodos 
artificiais estabelecidos pela maioria dos paises (por meio de orgaos como o 
FMI, por exemplo), para garantir a estabilidade da taxa cambial. 

LIVRE-COMERCIO. Doutrina economica segundo a qual o fluxo de 
mercadorias e servi^os entre os paises nao deve ser submetido a tarifas, a 
restri<;6es quantitativas, ou a quaisquer outros impedimentos criados ou 
encorajados por interven<;ao governamental direta. Baseia-se na tese segundo 
a qual o uso pleno dos recursos economicos mundiais e a consequente 
melhoria dos padroes de vida seriam inversamente proporcionais as 
obstru<;6es ao comercio entre paises. Deriva da teoria classica do comercio 
internacional, que em fins do seculo XVIII reagiu contra o protecionismo da 
doutrina mercantilista, refor^ando um novo liberalismo economico ligado a 
doutrina do laissez-faire. O livre-comercio prevaleceu na Inglaterra por quase 
um seculo, enquanto o pais dominava o comercio internacional. Apos a 
Primeira Guerra Mundial, o nacionalismo economico atingiu seu apogeu e o 
livre-comercio foi substituido pelo protecionismo. Depois da Segunda Guerra 
Mundial, no entanto, desenvolveram-se internacionalmente o combate ao 



protecionismo e a busca de redu^ao das barreiras comerciais, sobretudo em 
rela<;ao aos bens manufaturados. Veja tambem Laissez-faire; Mercantilismo; 
Protecionismo. 

LIVRE-CONCORRENCIA. Veja Concorrencia. 

LIVRE-EMPRESA. Doutrina economica baseada nos principios da propriedade 
e da iniciativa privadas. No regime de livre empresa, tipico do capitalismo, o 
individuo e considerado absolutamente livre para exercer qualquer atividade 
economica e dispor dos meios de produ<;ao da forma que lhe for mais eficiente 
para atingir o lucro. Para alcan^ar esse objetivo, as empresas sao soberanas 
para contratar, produzir e determinar o pre<;o que lhes parecer mais 
conveniente. Idealmente, a livre concorrencia e o livre jogo das formas de 
mercado (oferta e procura) seriam os elementos controladores dessa liberdade 
economica. A doutrina da livre empresa esta alicer^ada nos principios do 
liberalismo economico ou laissez-faire, que afasta qualquer participa^ao do 
Estado nos mecanismos da produ<;ao e da comercializa^ao. A esse caberia 
apenas zelar pela seguran^a publica e garantir o direito a propriedade. Veja 
tambem Capitalismo; Dirigismo; Intervencionismo; Laissez-faire; 
Liberalismo. 

LIVRE-INICIATIVA. Principio do liberalismo economico que defende a total 
liberdade do individuo para escolher e orientar sua a<;ao economica, 
independentemente da a<;ao de grupos sociais ou do Estado. A liberdade para 
as iniciativas economicas, nesse sentido, implica a total garantia da 
propriedade privada, o direito de o empresario investir seu capital no ramo 
que considerar mais favoravel e fabricar e distribuir os bens produzidos em 
sua empresa da forma que achar mais conveniente a realiza<;ao dos lucros. Os 
limites da livre-iniciativa, de acordo com a economia classica, estariam 
determinados no proprio sistema de concorrencia entre empresarios 
particulares, cabendo ao Estado apenas garantir a manuten^ao dos 
mecanismos naturais da economia de mercado. Nas condi^oes atuais do 
desenvolvimento capitalista, a necessidade de defender o sistema dos efeitos 
das crises ciclicas levou o Estado a impor limites a livre-iniciativa, seja atuando 
diretamente no processo produtivo, seja agindo como elemento orientador de 
investimentos e controlador de desajustes sociais. Veja tambem Dirigismo. 



LIVRO-CAIXA. Livro de escritura^ao contabil de uma empresa, no qual sao 
registradas as entradas e saidas de dinheiro. Em geral, possui duas colunas: a 
da direita, relativa as importancias pagas; e a da esquerda, relativa as 
importancias recebidas. Nas empresas que fazem pagamentos e recebimentos 
por meio de bancos, o livro-caixa pode receber mais duas colunas referentes a 
essas importancias. Os saldos diarios do livro-caixa mostram, a qualquer 
tempo, a quantidade de dinheiro em poder da empresa, e devem ser 
transportados para outro livro, o diario, sob o titulo Caixa — Deve ou Haver. 
Veja tambem Indicadores Contabeis e Financeiros. 

LIVRO DA CAPA VERDE. Veja Demarca^ao Diamantina. 

LLOYD. Veja Atuaria. 

LMT DEBT. Iniciais da expressao em ingles long and medium term debt , que 
significa “divida de medio e longo prazos”. 

LOAD UP. Expressao em ingles que designa uma situa<;ao no mercado 
financeiro na qual um operador (especulador) comprou titulos ou a<;6es no 
limite de sua capacidade financeira com fins especulativos, ou que tal operador 
esta lotado com titulos indesejaveis, ou de baixa liquidez no mercado. 

LOBISMO. Atividade desenvolvida pelos lobbies. Veja Lobby. 

LOBISTA. Veja Lobby. 

LOC. Iniciais de letter of credit , que significa “carta de credito”. Veja tambem 

Carta de Credito. 

LOCALIZAQAO INDUSTRIAL. O estudo das influencias que determinam a 
distribui<;ao geografica de empresas levou a elabora<;ao de uma “teoria da 
localiza^ao”, que busca facilitar a tomada de decisoes dos empresarios nesse 
sentido. Essa especialidade originou-se dos estudos de Von Thunen, que 
desenvolveu modelos de localiza<;ao em condi<;6es de competi<;ao perfeita, 
visando a maximiza^ao de lucros. Como resultado desses modelos, a decisao 
para escolha de local de instala<;ao da industria era tomada em fun^ao da 
natureza do produto e dos custos de transporte ate o mercado consumidor. O 
modelo mais simples supoe que os custos de produ^ao, em qualquer 
localidade, sejam os mesmos. Entao, o problema resumir-se-ia em escolher 
uma regiao onde os custos de distribui^ao sejam os mais baixos possivel. Na 



realidade, os fatores nao sao tao controlaveis e variam desde o custo do terreno 
ate simpatias pessoais. Para produzir, uma empresa necessita 
fundamentalmente de mao de obra, combustiveis, materias-primas e 
maquinas. Ao mesmo tempo, deve ter acesso relativamente facil a seu mercado 
consumidor. Essas condi^oes devem equilibrar-se de forma a diminuir ao 
maximo o custo da unidade produzida. Em alguns tipos de industria, um dos 
fatores citados e o mais importante. As minera^oes, por exemplo, devem 
situar-se nos locais onde estao as jazidas. As siderurgicas, devido ao alto custo 
do transporte do carvao, tambem costumam procurar localiza<;6es nao muito 
distantes das jazidas (isso explica por que as primeiras fabricas do mundo 
concentraram-se junto as minas). E, no passado, algumas fabricas situavam-se 
perto de quedas-d’agua para aproveitamento da energia hidraulica. 
Atualmente, com a distribui<;ao de energia eletrica atraves de grandes 
distancias, nao ha mais necessidade de a industria hear tao restrita a 
proximidade da fonte energetica. Quando o custo de transporte da materia- 
prima nao e fundamental, os custos de distribui^ao do produto podem passar 
a ser decisorios. Industrias de bens de consumo duraveis (geladeira, 
televisores, fogoes), por exemplo, tendem a procurar locais proximos a 
grandes centros urbanos, onde se concentra seu mercado consumidor. 
Tambem a interven^ao governamental pode alterar os fatores decisorios. 
Assim, procurando desenvolver determinadas regioes, os governos podem 
doar terrenos, conceder isen<;6es de impostos ou subvencionar os custos de 
servi^os basicos (como agua e energia eletrica). Veja tambem Incentivos 
Fiscais; Losch, Augustus; Thunen, Johann Heinrich von; Zona Franca. 

LOCKE, John (1632-1704). Filosofo e economista ingles, teorico do 
empirismo e do liberalismo. Em Two Treatises on Government (Dois Tratados 
sobre o Governo), 1690, propoe uma monarquia constitucional, liberal e 
representativa, defendendo a tese de que os homens sao iguais e livres por 
natureza e formam a sociedade por livre consentimento (o contrato social) e 
com base em direitos naturais, como a integridade pessoal e a propriedade. 
Entende a finalidade da vida social como a de produzir a maior quantidade 
possivel de coisas uteis, nao importando como sejam distribuidas. Essas ideias 
exerceram profunda influencia nos teoricos classicos do liberalismo 
economico ingles (Adam Smith, Malthus, Ricardo). Locke opunha-se a 



limita^ao dos juros. Era ainda influenciado pelas ideias mercantilistas. Ja 
considerava o trabalho, e nao a terra, a fonte principal do valor dos bens. Em 
Some Considerations on the Consequences of the Lowering of Interest and 
Raising the Value of Money (Algumas Considera<;6es sobre as Consequencias 
da Baixa dos Juros e da Eleva<pk> do Valor da Moeda), 1692, o autor analisa a 
forma^ao dos pre<;os em fun<;ao da oferta e da procura, adotando a teoria 
quantitativa da moeda, que relaciona o nivel dos pre<;os a quantidade de 
moeda em circula<;ao. 

LOCK-IN EFFECT. Veja Efeito Lock-In. 

LOCKOUT. Paralisa^ao das empresas pelos proprios empregadores. Seus 
objetivos podem ser: 1) frustrar a realiza<;ao de uma greve; 2) induzir os 
grevistas de outras empresas a voltarem ao trabalho para nao prejudicar os 
companheiros das empresas fechadas pelos patroes; 3) protestar contra 
medidas governamentais; 4) for^ar eleva<;ao de pre<;os e/ou tarifas de bens ou 
servi<;os. 

LOGARITMO NATURAL. Logaritmo de um numero e a potencia a qual a base 
do logaritmo deve ser elevada para ser igual aquele numero. Por exemplo, se a 
base de um logaritmo e w, entao, Log w b = 1, de tal forma que b = wi. A base 
dos logaritmos mais comumente usada e a 10, dos chamados logaritmos 
comuns, e o numero e = 2,718, tambem chamado logaritmo neperiano ou 
logaritmo natural, e representado pelas letras Ln. 

LOGISTICA. Ate os anos 50, o termo era aplicado quase exclusivamente as 
atividades militares, envolvendo aspectos taticos e estrategicos. Nas 
organiza<;6es nao militares, isto e, nas organiza<;6es empresariais, a logistica 
estuda a administra^ao dos fluxos de bens e servi^os e da informa^ao associada 
que os coloca em movimento, buscando sempre abreviar a distancia e o tempo 
que separam a produ<;ao da demanda de modo a satisfazer de forma mais 
eficaz aos consumidores e aumentar a rentabilidade das empresas. Elementos 
especificos da logistica podem ser: o transporte, a gestao de estoques, o 
processamento de pedidos, a armazenagem, as compras, o manuseio de 
materiais, a embalagem e a programa^ao da produ<;ao. Veja tambem 
Logistica, Curva. 



LOGISTICA, Curva. Uma fun^ao da forma Y = A/(l + g( a+bx )) 5 em que X e Y sao 
variaveis, A, a, b sao constantes e e e a base dos logaritmos naturais 
(neperianos). O grafico desta furu^ao tem a forma de um S e esta formula as 
vezes e utilizada para representar o valor de uma variavel economica no 
tempo, ou de uma variavel demografica (especialmente do crescimento de 
uma popula<pk>). Veja tambem Curva de Crescimento. 

LOGROLLING. Denomina^ao dada a atitude de politicos quando oferecem seu 
apoio a medidas que lhes sao indiferentes ou apenas levemente prejudicial, 
em troca do apoio de colegas a projetos que lhes sao de fundamental 
importancia. 

LOMBARD RATE. Veja Lombarda, Taxa. 

LOMBARD A, Taxa. Taxa de juros instituida pelos bancos na Alemanha sobre 
emprestimos colateralizados (garantidos) por securities. O termo e usado 
oficialmente pelo Bundesbank (Banco Central da Alemanha), que fixa a taxa 
lombarda em 0,05% acima de sua taxa de desconto. Informalmente, e usada 
por bancos europeus quando se refere a emprestimos garantidos por securities. 
Veja tambem Securities. 

LOMBARD STREET. Rua na city londrina onde estao sediados os principais 
bancos do pais. O correspondente ingles da Wall Street de Nova York. Veja 
tambem Lombarda, Taxa. 

LOME. Veja Conven^ao de Lome. 

LOMI. Iniciais da expressao em ingles letter of moral intent, que significa um 
documento obtido por uma empresa sem as suficientes garantias legais, 
geralmente dado pela matriz em rela<;ao a uma filial. 

LONG. Termo utilizado no mercado financeiro para designar operador com 
a<;6es ou titulos que possui uma quantidade maior desses papeis do que deve 
entregar a compradores num momento dado. Essa situa<;ao se aplica 
geralmente aos operadores do tipo bull, ao contrario dos bears, cuja posi<;ao e 
exatamente a contraria, ou seja, a posi<;ao por eles mantida e em geral 
(vendida) short. Veja tambem Bull; Bear; Long Account; Shorts. 

LONG ACCOUNT. Expressao em ingles que, aplicada ao mercado financeiro, 
significa que um titulo ou o conjunto de titulos adquiridos no mercado sao 



mantidos na expectativa de uma eleva<;ao de suas cota<;6es. 

LONGA MANUS. Expressao em latim que significa, literalmente, “longa mao”, 
mas que, aplicada no campo administrative, designa o prolongamento do 
poder publico. Neste sentido, uma autarquia e uma longa manus ou 
prolongamento do poder publico. 

LONG PULL. Expressao em ingles utilizada no mercado financeiro quando a 
compra de um titulo e feita na expectativa de mante-lo durante um longo 
periodo de tempo antes que os lucros da opera<;ao possam ser realizados. 

LONG-TERM CAPITAL MANAGEMENT (LTCM). Fundo de hedge de grande 
poder e prestigio, sediado em Nova York, contando em sua junta de diretores 
com um ex-vice-presidente da Reserva Federal (FED), um dos principals 
investidores de Wall Street e dois ganhadores do Premio Nobel de Economia, 
entre eles Myron Scholes, autor em conjunto com Duncan Black do Modelo 
Black and Scholes de precifica<;ao de ativos financeiros (avalia<;ao de pre<;os de 
contratos de op^oes). 

Apesar de contar com essa equipe de renome, em 1998 estava a beira da 
falencia devido a moratoria russa e as repercussoes no mercado financeiro 
internacional. As per das dos bancos que haviam emprestado ao LTCM 
alcan^avam mais de 14 bilhoes de dolares, o que poderia desencadear um 
processo de liquidates de posi^oes estimado em 200 milhoes de dolares, o 
que seria um fortisssimo golpe sobre o mercado financeiro internacional. 
Quando a situa<;ao do LTCM tornou-se conhecida, a Reserva Federal for<;ou 
os acionistas a refor^ar o capital do LTCM em cerca de 4 bilhoes de dolares, 
matando a crise no nascedouro e impedindo o desastre, mas ocasionando 
serios problemas de liquidez e credibilidade para varios dos maiores bancos 
internacionais como o Barclay’s, o Deutsche Bank, o Goldman Sachs, o 
Merryll Lynch e o Banco Central da Italia. Veja tambem Black-Scholes Model; 
Fundos de Hedge; Hedge; Premio Nobel em Economia; Sistema de Reserva 
Federal. 

LONGFIELD, Samuel Mountifort (1802-1884). Economista e jurista 
irlandes. Primeiro professor da cadeira de Economia Politica do Trinity 
College, em Dublin (Irlanda), foi precursor da teoria da utilidade marginal. 
Sua principal obra, Lectures on Political Economy (Conferences sobre 



Economia Politica), 1834, em geral seguiu as doutrinas fundamentals da 
economia classica, mas introduziu inova^oes. Identificou o valor de um bem 
com sua utilidade. Afirmou que a concorrencia asseguraria o equillbrio entre 
oferta e procura e que a procura seria determinada pela utilidade. Longfield 
refutou a teoria do fundo de salario, argumentando que os salarios dos 
trabalhadores dependem do valor de seu trabalho e nao de suas necessidades, 
naturais ou adquiridas. Antecipou uma teoria marginal da produtividade do 
trabalho e do capital. A demanda de trabalhadores dependeria da “utilidade ou 
valor do trabalho que eles sao capazes de realizar”; o capital seria util por 
ajudar o trabalho a tornar-se mais produtivo; os lucros do capital dependeriam 
de sua produtividade; e esta seria determinada marginalmente pela por<;ao do 
capital menos eficiente em ajudar o trabalho. Longfield realizou ainda 
trabalhos sobre tarifas, taxas de juros e ciclos economicos que se anteciparam a 
ideias posteriores, principalmente as analises da escola austriaca. Escreveu 
ainda Three Lectures on Commerce and one on Absenteeism (Tres 
Conferences sobre Comercio e Uma sobre Absenteismo), 1835. Veja tambem 
Absenteismo. 

LONGO PRAZO. Termo aplicado aos vencimentos (de creditos ou debitos) que 
ocorrerao apos um periodo de tempo longo. Esse periodo varia conforme o 
caso: no que se refere a uma letra de cambio, por exemplo, o longo prazo 
indica aplica<;6es superiores a 360 dias; ja na compra de uma casa ou um 
emprestimo internacional, indica prazos de varios anos. No ambito financeiro, 
longo prazo significa um periodo superior a cinco anos. Em outra acep<;ao, 
Alfred Marshall denominou longo prazo aquele em que existe tempo 
suficiente para que o abastecimento de insumos para a produ<;ao de 
commodities seja feito para se adaptar as mudan<;as na demanda. Veja tambem 
Curto Prazo. 

LOP. Iniciais da expressao em ingles law of one price, que significa que uma 
mercadoria tera o mesmo pre<;o, qualquer que seja a moeda utilizada para 
compra-la. 

LORENZ, Curva de. Representa<;ao grafica da distribui^ao da renda usada pela 
primeira vez em 1905 por M.C. Lorenz. 




Consiste em representar sobre o eixo horizontal (em porcentagem) o total dos 
destinatarios da renda, e sobre o eixo vertical, a soma (ou porcentagem 
tambem) de todas as rendas recebidas no periodo (em geral, um ano). Ligando 
os pontos desses dois eixos, pode-se tra<;ar uma linha ascendente a partir do 
ponto 0, com angulo de 45, o que representaria a curva de distribui<;ao ideal da 
renda ou de igualdade absoluta: por exemplo, 10% da renda total 
corresponderiam a 10% das pessoas que receberam renda ou 90% da soma da 
renda total corresponderiam a 90% das pessoas a quem essa renda foi 
destinada. A representa<;ao da renda real sobre esse grafico mostrara como se 
distribuem os diferentes grupos de pessoas em rela<;ao a essa distribui<;ao ideal. 
A curva que surge entao podera ser assim interpretada: x% das pessoas mais 
pobres perceberam y% da renda total, ou, ao contrario, y% das rendas mais 
baixas corresponderam a x% de pessoas. A curva serve, portanto, para medir o 
grau de desigualdade entre os limites opostos da distribui^ao da renda. Veja 
tambem Coeficiente de Gini. 

LORO ACCOUNTS. Expressao italo-inglesa que, aplicada ao mercado 
interbancario internacional, designa as contas correntes dos bancos de um 
pais em bancos no exterior, nas unidades monetarias desses paises, mantidas a 
favor de seus clientes. Literalmente, a expressao significa “conta deles”. 














LS. Abrevia^ao da expressao em ingles place of the seal , que significa lugar de 
embarque. 

LOTAQAO MODULAR. Medida da capacidade que um imovel rural tem de 
absorver um determinado numero de familias de acordo com a sua capacidade 
de uso, condi<;6es regionais de produ<;ao e mercado nos projetos de Reforma 
Agraria e Desenvolvimento. 

LTDA. Abrevia<;ao de “limitada”, isto e, daquelas sociedades empresariais nas 
quais a responsabilidade de seus proprietaries limita-se ao capital investido na 
empresa, ou seja, sociedades limitadas. Corresponde, nos Estados Unidos, a 
Inc. ( incorporated ), embora naquele pais, em alguns Estados, se utilize 
tambem a abrevia^ao “Ltd”, correspondente a palavra limited. 

LOTE. Grupo de bens ou valores, iguais ou diferentes, colocado a venda em 
leilao. No mercado de titulos, e o grupo de a<;6es ou titulos de qualquer 
natureza, arrematado em leilao ou em pregao normal das Bolsas. No mercado 
imobiliario, e um terreno objeto de parcelamento de uma area maior. Veja 
tambem Bolsa de Valores. 

LOTE ECONOMICO DE COMPRA. Trata -se da quantidade de materias- 
primas, produtos semiacabados ou acabados (pe<;as, por exemplo) que uma 
empresa encomenda de cada vez para minimizar seu custo total, levando-se 
em conta as despesas de armazenamento, os juros do capital empatado e as 
despesas gerais de compra. 

LOTE FRACIONARIO. Denomina^ao dada nas Bolsas de Valores a um lote que 
nao contenha um numero de unidades igual a um multiplo inteiro do lote 
padrao. Veja tambem Lote Padrao; Lote Redondo. 

LOTE PADRAO. Denomina^ao dada nas Bolsas de Valores a quantidade 
minima de a<;6es vendidas e compradas nos pregoes. No Brasil, esse lote 
padrao costuma ser de mil a<;6es. 

LOTE REDONDO. Denomina^ao dada nas Bolsas de Valores a um lote de 
titulos, a<;6es etc. que corresponde a um multiplo inteiro de um lote padrao. 
Veja tambem Lote Fracionario. 

LOTI. Unidade monetaria de Lesoto. Submultiplo: lisente. 



LOTKA, Alfred James (1880-1949). Nascido na Austria, recebeu sua 
educa<;ao formal na Franca, na Alemanha e na Inglaterra, onde estudou 
Quimica e Matematica. Em 1902, dirigiu-se aos Estados Unidos onde 
trabalhou como engenheiro quimico. Em 1909, obteve o grau de mestre em 
Fisica e Matematica pela Universidade de Cornell. Anos depois, se incorporou 
ao grupo de biologia humana da Universidade John Hopkins, onde nos dois 
anos seguintes completou sua principal obra Elements of Physical Biology 
(Elementos de Biologia Fisica). Entre 1924 ate sua aposentadoria em 1948, 
Lotka trabalhou no Metropolitan Life Insurance Company, na cidade de Nova 
York como supervisor de pesquisas matematicas do setor de estatistica. Veja 
tambem Modelo Predador-Presa; Volterra, Vico. 

LOWRIE, Samuel Horman. Sociologo norte-americano trazido ao Brasil pela 
recem-fundada Escola de Sociologia e Politica e contratado em 1936 pelo 
Departamento de Cultura do Municipio de Sao Paulo, quando foi dirigido por 
Mario de Andrade, para a realiza<;ao de pesquisas, dentre as quais se destacam 
A Assistencia Filantropica da Cidade de Sao Paulo e Padrao de Vida das 
Familias dos Operdrios da Fimpeza Publica da Cidade de Sao Paulo, esta 
ultima visando a estabelecer um ponto de referenda para a fixa<;ao do 
primeiro salario minimo no Brasil. Veja tambem Ra^ao Essencial Minima; 
Salario Minimo. 

LOW GRADE. Expressao em ingles que significa “baixa qualidade” e designa 
mercadorias, titulos, a<;6es de qualidade inferior. Veja tambem Moody’s 
Investors Service; Standard & Poor’s. 

LTCM. Veja Long-Term Capital Management. 

LTN — Letras do Tesouro Nacional. Titulos de renda fixa, com taxas de 
juros convencionais, emitidos pelo governo federal e utilizados para financiar 
obras publicas e para controlar as operates de open market. Quando ha 
excesso de liquidez (muito dinheiro em circula<;ao), o governo vende LTNs, 
“enxugando” o meio circulante. Em caso contrario, o governo recompra esses 
titulos, repondo dinheiro em circula<;ao. 

LUCAS, Robert E. (1937- ). Economista norte-americano ganhador do Premio 
Nobel de Economia em 1995. Professor da Universidade de Chicago, 
desenvolveu, do ponto de vista macroeconomico, a teoria das expectativas 



racionais. Um dos representantes da chamada Nova Economia Classica, em 
fun^ao dos resultados obtidos com a aplica<;ao do conceito de expectativas 
racionais ao comportamento dos investimentos. Seus trabalhos mais 
importantes sao os seguintes: Real Wages, Employment and Inflation (Salarios 
Reais, Emprego e Infla^ao), em colabora<;ao com Leonard Rapping; 
Econometric Testing of the Natural Rate Hypothesis (Teste Econometrico da 
Hipotese da Taxa Natural); Expectations and the Neutrality of Money 
(Expectativas e a Neutralidade da Moeda); An Equilibrium Model of Business 
Cycles (Um Modelo de Equilibrio dos Ciclos Economicos). Veja tambem 
Expectativas Racionais; Expectativas Adaptativas. 

LUCRO. Rendimento atribuido especificamente ao capital investido diretamente 
por uma empresa. Em geral, o lucro consiste na diferen^a entre a receita e a 
despesa de uma empresa em determinado periodo (um ano, um semestre etc.). 
O lucro bruto e a diferen^a entre a receita obtida pela venda de mercadorias e o 
custo de sua produ^ao, incluindo-se nesse custo os gastos com insumos 
(materias-primas), energia e outras despesas, mais os impostos e a 
remunera^ao da for<;a de trabalho. O lucro Hquido e calculado subtraindo-se 
do lucro bruto a quantia correspondente a deprecia<;ao do capital fixo 
(maquinas e equipamentos) e as despesas financeiras (pagamento de juros de 
emprestimos). Parte do lucro liquido e paga em dinheiro para retirada dos 
socios (em empresas individuals) ou em dividendos (em sociedades 
anonimas). Outra parte, destinada a ampliar o capital da empresa, e colocada 
num fundo de reserva. O lucro bruto e considerado excedente economico, ou 
seja, um rendimento gerado no interior da empresa, deduzidos todos os custos 
necessarios a produ^ao da mercadoria. A produ<;ao de excedente caracteriza 
varios sistemas economicos, mas somente no capitalismo ela assume a forma 
de lucro. As escolas economicas classica, neoclassica e marginalista 
consider am o lucro uma remunera^ao do capital, justificada de varias 
maneiras: abstinencia do consumo pessoal e poupan^a do empresariado 
visando a um futuro rendimento, risco do investimento, engenhosidade do 
empresario, posse de um fator de produ<;ao escasso (o capital). Para o 
marxismo, o lucro e uma forma de manifesta^ao da mais-valia, resultante da 
apropria<;ao, pelo empresario, de uma parte do valor criado pelos 
trabalhadores. O principal objetivo de uma empresa capitalista e produzir 



lucro para seus proprietaries. Todas as decisoes importantes — o que, quanto 
e como produzir — tem como criterio basico aumentar o lucro do capital 
investido. E isso e verificado pela taxa de lucro da empresa: a rela<;ao entre o 
lucro liquido e o capital revela em que medida esse objetivo foi alcan^ado. 
Como o lucro resulta da diferen^a entre a receita das vendas e as despesas da 
produ<;ao, num mercado competitive uma das formas de eleva-lo consiste em 
aumentar o volume de vendas e ao mesmo tempo reduzir os custos. Nesse 
caso, a taxa de lucro mede tambem o desempenho, ou eficiencia, da empresa. 
No caso de um monopolio ou oligopolio, quando a empresa tem relativa 
liberdade de fixar o pre<;o de venda dos produtos que fabrica, a margem de 
lucro e muito maior. Alem disso, as empresas monopolistas tem melhores 
condi<;6es de baixar seus custos de produ<;ao nao apenas porque produzem em 
grande escala, mas tambem porque impoem pre<;os baixos aos seus 
fornecedores de materias-primas e insumos em geral. Portanto, nem sempre 
uma alta lucratividade e expressao de grande eficiencia. Os rendimentos 
proporcionados pela produ^ao social dividem-se entre as classes sociais de 
acordo com a forma como participam do processo economico. Os 
trabalhadores participam da renda recebendo salarios; os donos de recursos 
naturais ou imoveis obtem a renda da terra ou alugueis; os proprietaries do 
capital financeiro recebem juros; e os donos das empresas industrials, 
comerciais, de servi<;os ou de outra natureza, os lucros. Numa economia 
capitalista moderna, os rendimentos fundamentals sao os salarios e os lucros, 
que mantem entre si uma rela<;ao complexa. Da magnitude dos salarios 
depende o poder aquisitivo da maioria da popula<;ao. Por ter essa importancia 
social, os salarios nao sao determinados apenas por mecanismos de mercado, 
mas tambem por regras institucionais (salario minimo, contratos coletivos de 
trabalho etc.) que atingem todas as empresas. Quando os salarios aumentam, 
cria-se uma expansao da demanda de bens e servi^os, que permite as empresas 
elevar seus pre<;os e, assim, preservar suas margens de lucro. Nesse caso, sao 
especialmente beneficiadas as empresas que produzem mercadorias de 
consumo de massa, onde os assalariados concentram seus gastos. Quando ha 
uma queda de salarios, os custos das empresas tornam-se menores e aumenta 
a margem de lucro. No entanto, isso pode ser anulado pela redu<;ao do 
consumo e consequente redu<;ao das vendas e da produ^ao das empresas. Mas 



o aumento do lucro nao tem efeito semelhante na economia ao de uma 
eleva<;ao salarial, pois enquanto a maior parte dos salarios e empregada em 
gastos de consumo, grande parcela do lucro e destinada a poupan^a. Uma 
parte do lucro llquido e quase sempre retida nas empresas e reinvestida. Alem 
disso, como os que recebem rendimentos provenientes do lucro costumam ter 
uma renda elevada, sua propensao a poupar e maior. Desse modo, um 
aumento dos lucros em detrimento dos salarios tem um efeito depressivo 
sobre a demanda geral da economia. Dependendo do grau em que a 
capacidade de produ^ao das empresas e utilizada, a poupan^a proveniente do 
lucro pode transformar-se ou nao em investimento de natureza produtiva, 
gerando novos lucros, empregos e salarios. Por isso, a rela<;ao entre poupan^a, 
consumo e investimento depende em grande parte do modo como o produto 
social e repartido entre salarios e lucros. Veja tambem Capital; Consumo; 
Investimento; Juros; Poupan^a; Renda; Salario. 

LUCRO ARBITRADO. E a forma escolhida para o lan^amento do imposto 
quando o contribuinte (sujeito a tributa<;ao com base no lucro real) nao 
mantem escritura<;ao na forma estabelecida na legisla<;ao comercial. 

LUCRO CESSANTE. Lucro que o credor deixou de obter durante o periodo em 
que o devedor nao cumpriu as obligates contraidas (por emprestimo, 
contratos de fornecimento de servi^os ou execu<;ao de obras etc.). E incluido 
entre as perdas e danos pelos quais o credor pode requerer indeniza<;ao. 

LUCRO OTIMO. Veja Maximiza^ao de Lucros. 

LUCRO PRESUMIDO. Uma das formas para o calculo do Imposto de Renda. 
Ele pode ser tornado opcionalmente, mas so no caso de pessoas juridicas que 
preencham cumulativamente os seguintes requisitos: 

1) tenham receita bruta reduzida (dentro de certos limites); e 

2) a receita tenha origem em atividades sobre as quais nao exista 
impedimento. Os limites de receita sao os seguintes: 

a) 24.000.000,00 no ano, ou proporcionalmente R$ 2.000.000,00 mensais; 

b) Servi<;os de transporte (exceto cargas) e servi^os em geral cuja receita bruta 
anual seja inferior a R$ 120.000,00 (exceto hospitalares, de transporte, de 
profissao regulamentada). As atividades impedidas da utiliza<;ao dessa forma 
sao as seguintes: 



a) empresas que usufruam de beneficios fiscais; 

b) os bancos comerciais e de investimentos; 

c) empresas d e factoring; 

d) as cooperativas, corretoras de titulos e organiza<;6es de previdencia privada 
aberta; 

e) empresas imobiliarias de compra, venda e loteamento de imoveis; 

f) empresas com rendimentos obtidos no exterior. 

Veja tambem Factoring. 

LUCRO PURO. E a diferen^a resultante se subtrairmos da renda de qualquer 
atividade seus custos de oportunidade e o lucro normal (medio) necessario 
para que os empresarios fa^am investimentos na economia. Este conceito 
suscitou a seguinte discussao: o “lucro puro” existiria num sistema de 
concorrencia perfeita? O argumento de alguns economistas defendendo a 
existencia de tal lucro, como Frank Knight, e que a incerteza levaria os 
empresarios a fazer estimativas sobre o futuro com ganhos superiores ao lucro 
normal, sendo a diferen^a o lucro puro. Veja tambem Knight, Frank. 

LUCRO REAL. Do ponto de vista financeiro, e o lucro nominal de uma empresa 
deflacionado por um indice oficial de varia<;ao de pre<;os. Do ponto de vista 
tributario, e aquele correspondente ao lucro liquido do exercicio ajustado 
pelas adi<;6es ou compensates prescritas ou autorizadas legalmente e sobre o 
qual incide o Imposto de Renda. 

LUCROS. Veja Lei da Remessa de Lucros; Participate nos Lucros. 

LUDITAS. Grupos de operarios ingleses que no inicio do seculo XIX destruiam 
as maquinas introduzidas na industria textil. O emprego da maquina no 
processo produtivo provocou a ruina de milhares de artesaos, que se viram 
obrigados a vender sua for<;a de trabalho aos empresarios. Voltaram-se entao 
contra as maquinas que substituiam nas fabricas seus instrumentos de 
trabalho. A pratica foi reprimida com a pena de morte (lei de 1812) e a 
deporta<;ao. A designa<;ao veio do nome de King Ludd, um dos lideres do 
movimento. Atualmente, aqueles cidadaos, especialmente nos Estados Unidos, 
que rejeitam a utiliza<;ao de computadores ou nao reconhecem as enormes 
vantagens oferecidas por esses equipamentos, e nao os tern em suas casas, tern 
sido denominados de neoluditas. 



LUEI. Veja Cuanza. 

LUMEN. Veja Vela. 

LUMPEN/PROLETARIADO. Termo utilizado por Marx para designar a camada 
social que vive de subemprego ou de atividades marginais como prostitui^ao, 
rufianismo, mendicancia, roubo e trafico de drogas. Esses individuos seriam 
incapazes de qualquer a<;ao consequente contra a sociedade capitalista. Veja 
tambem Luta de Classes; Proletariado. 

LUTA DE CLASSES. Conflitos e antagonismos entre as classes sociais, 
decorrentes da oposi<;ao de interesses economicos e politicos. Pode se 
expressar de diversas formas, desde a luta economica, passando pela luta 
politica (por exemplo, a disputa parlamentar entre os partidos representantes 
das diversas classes), ate a luta armada. O marxismo explica a historia 
universal como a historia da luta de classes, considerando-a a principal for^a 
motriz das transforma^oes sociais. 

LUTINE BELL. Sino tocado pela Lloyds (de Londres) para anunciar 
acontecimentos importantes no ambito dos seguros. Ele tocava duas vezes 
para anunciar boas noticias e uma vez para anunciar noticias ruins. O sino foi 
retirado do navio Lutine, que naufragou no mar do Norte em 1799, com uma 
carga de lingotes de ouro. 

LUVAS. Quantia paga em dinheiro durante uma negocia<;ao a titulo de 
compensa<;ao ou gratifica<;ao. Costuma-se cobrar luvas sempre que ha 
transference de contrato, como compensa<;ao a parte cedente (que transfere). 
E o caso de pontos comerciais, em que o cedente (o que passa o ponto) 
investiu na forma^ao de uma clientela. E tambem o caso da contrata<;ao de 
atletas, em que o cedente investiu na forma^ao do nome do atleta e em seu 
desenvolvimento. 

LUXEMBURGO, Rosa (1870-1919). Revolucionaria alema de origem 
polonesa, economista, dirigente da II Internacional. Autora de A Acumulagao 
do Capital 1913, marco da analise economica marxista. Iniciou sua militancia 
nas fileiras do Partido Socialista Revolucionario polones e, em 1889, ja estava 
no exterior para escapar a prisao. Doutorou-se em Economia Politica em 
Zurique (Sui^a), aproximando-se de Plekhanov e outros marxistas russos no 



exilio. Em 1898, passou a militar na social-democracia alema. No Congresso 
de Dressen (1903), reivindicou a expulsao de Eduard Bernstein, que propunha 
a realiza<;ao de reformas graduais como meio para chegar ao socialismo. 
Publicou na epoca os artigos reunidos em Reforma Social ou Revolugdo , 1899. 
Ainda contra o reformismo, escreveu Greve de Massas, Partido e Sindicatos , 
1906. Voltou a Polonia em 1905, para liderar o movimento de apoio a 
Revolu<;ao Russa, unindo grupos socialistas poloneses e lituanos. Foi presa e 
libertada sob fian^a. Retornou a Alemanha, onde proferiu conferences na 
escola do Partido Social Democrata em Berlim, que deram origem a seus 
principals trabalhos. Em 1914, Rosa Luxemburgo condenou o apoio da social- 
democracia alema a “defesa nacional” na guerra imperialista. Por fazer 
propaganda pacifista, ficou presa de 1915 a 1918. Escreveu entao as Cartas da 
Prisdo , 1921. Ainda no carcere, fundou com Karl Liebknecht, tambem 
internacionalista e pacifista, o grupo de a<;ao revolucionaria Spartakus. O 
grupo liderou, em Janeiro de 1919, um levante socialista contra o novo 
governo republicano de Berlim, composto de social-democratas reformistas 
aliados aos conservadores. A revolta foi sufocada por voluntaries de extrema- 
direita. Rosa Luxemburgo e Liebknecht foram presos e em seguida 
assassinados, seus corpos atirados num canal. Em A Acumulagdo do Capital , 
sua mais importante obra economica, tenta mostrar que a acumula^ao do 
capital e impossivel num sistema capitalista fechado, por nao haver uma 
correspondence entre o crescimento da oferta de bens e o crescimento da 
procura. Para realizar a mais-valia num esquema de reprodu<;ao ampliada, o 
capitalismo necessita expandir-se para regioes ou paises subdesenvolvidos, 
nao capitalistas, ou para setores nao capitalistas de produ^ao dentro dos 
proprios paises capitalistas. O imperialismo surge, desse modo, como uma 
tentativa das potencias capitalistas de controlar o maximo possivel do mundo 
nao capitalista; e as tarifas protecionistas sao o meio pelo qual cada pais 
impede aos outros o acesso a seu proprio mercado interno nao capitalista. O 
livro de Luxemburgo provocou uma acesa controversia no pensamento 
marxista, envolvendo Kautski, Bukharin, Otto Bauer e outros autores. Devido 
ao fato de abordar criticamente as caracteristicas da fase imperialista do 
capitalismo, foi considerado um trabalho precursor do estudo que Lenin 
realizou sobre o tema. 



LUXIBOR. Iniciais de Luxembourg interbank offer rate , isto e, taxa de juros 
interbancaria praticada na pra<;a de Luxemburgo, com as mesmas 
caracteristicas da libor. Veja tambem Libor. 

LUZZATTI, Luigi. Veja Cooperativismo. 
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M. Inicial de: 1) mark (unidade monetaria da Alemanha ate 2002 quando foi 
substiuida pelo Euro); 2) markka (unidade monetaria da Finlandia); 3) 
mediana ; 4) millime (unidade monetaria da Tunisia); 5) mortgage (hipoteca). 

M-1. Representa<;ao dos meios de pagamento, isto e, a soma do papel-moeda em 
poder do publico e dos depositos a vista no sistema bancario. 

M-2. Representa<;ao do estoque de moeda, constituido pelo papel-moeda em 
poder do publico, mais os depositos a vista no sistema bancario, mais os 
depositos a prazo neste mesmo sistema. O M-2 e, portanto, a soma do M-1 
mais os depositos a prazo no sistema bancario. A partir de 1991, com a cria^ao 
dos fundos de aplica<;ao financeira, o M-2 passou a ser constituido por M-1 
mais carteiras dos fundos de investimento de curto prazo, mais os titulos 
federais, estaduais e municipais em poder do publico nao financeiro, sendo 
que os fundos excluem os depositos a vista (ja contemplados em M-1) e os 
titulos publicos excluem titulos pertencentes as carteiras das institutes 
financeiras e dos fundos de investimento. O M-2 e chamado tambem de 
“moeda de Friedman”, pois corresponde a defini^ao de estoque de moeda 
utilizada por Friedman em seu livro A Monetary History of the United States 
(Uma Historia Monetaria dos Estados Unidos). 

M-3. Representa<;ao do estoque de moeda constituido por M-2 mais o total dos 
depositos em poupan^a. 

M-4. Representa<;ao do estoque de moeda constituido por M-3 mais o saldo dos 
titulos publicos federais em circula<;ao, isto e, fora da carteira do Banco 




Central. A partir de 1991, M-4 passou a ser constituido por M-3 mais os 
titulos privados, sendo estes ultimos constituidos pelos depositos a prazo, 
letras de cambio e letras hipotecarias, exceto aqueles pertencentes as carteiras 
das institutes financeiras e dos fundos. 

M-5. Entre mar<;o de 1990, com o lan^amento do Plano Collor, e julho de 1992, 
as reten<;6es efetuadas nas aplica<;6es financeiras e nas cadernetas de poupan^a 
criaram os chamados Valores a Ordem do Banco Central (Vobc). Para 
contemplar este novo e transitorio estoque de moeda, foi instituido o M-5, 
composto de M-4 mais os Vobc. Veja tambem Base Monetaria; FAF; Meios 
de Pagamento; Plano Collor. 

MA. Veja Mima. 

M & A. Abrevia^ao dada nos Estados Unidos e na Inglaterra a expressao Mergers 
and Acquisitions e que designa as empresas de corretores especializados em 
preparar as operates necessarias a realiza<;ao de fusoes e aquisi<;6es de 
empresas, ou a simples fusao e/ou aquisi<;ao de uma empresa por outra. 

MACEDO, Roberto Bras Matos (1943- ). Nasceu em Belo Horizonte (MG) e 
formou-se em Economia pela Faculdade de Economia e Administra^ao da 
Universidade de Sao Paulo (FEAUSP) em 1967. Obteve o doutoramento na 
Universidade de Harvard em 1974, e tornou-se professor titular no 
Departamento de Economia da Universidade de Sao Paulo em 1984. Foi 
membro do Conselho Editorial da Folha de S. Paulo (1985-1991), chefe do 
Departamento de Economia da FEA-USP (1985-1986), presidente da Ordem 
dos Economistas de Sao Paulo (1986-1991), presidente do Ipea, do Ministerio 
da Economia, Fazenda e Planejamento (1991-1992) e secretario especial de 
Politica Economica deste mesmo Ministerio durante a gestao de Marcilio 
Marques Moreira (governo Collor), entre 1991 e 1992. Seus principals livros 
versam sobre questoes relacionadas com os salarios: Distribuigao Funcional na 
Industria de Transformagdo: Aspectos da Parcela Salarial (1980), Os Salarios 
na Teoria Economica (1982), e Os Salarios nas Empresas Estatais (1985). 
Embora aposentado, continua prestando colabora<;ao voluntaria a FEA-USP. 

MACHADO, Luiz Alberto de Souza Aranha. Graduado em Economia pela 
Universidade Mackenzie em 1977, realizou cursos de especializa<;ao na Boston 
University (Desenvolvimento Latino-Americano), Criatividade (Creative 



Education Foundation) e Aprendizagem Acelerada (International Alliance for 
Learning). Foi diretor do Institute de Estudos Humanisticos e do Instituto de 
Qualidade e Produtividade da Funda<;ao Armando Alvarez Penteado (Faap). E 
professor titular da Faculdade de Economia da Faap e diretor daquela unidade 
entre 2001-2002, reeleito para o periodo 2003-2004. Foi presidente do 
Conselho Regional de Economia — 2 a Regiao, Sao Paulo, em 2000 e reeleito 
em 2001. Suas principais publica<;6es sao: O Plano Real Acabou?, 1999, e 
Criatividade, Educagdo e Competitividade Empresarial no Brasil , Apec, 1994. 
Veja tambem Corecon. 

MACROECONOMIA. Parte da ciencia economica que focaliza o 
comportamento do sistema economico como um todo. Tem como objeto de 
estudo as relates entre os grandes agregados estatisticos: a renda nacional, o 
nivel de emprego e dos pre<;os, o consumo, a poupan^a e o investimento totais. 
Esse direcionamento fundamenta-se na ideia de que e possivel explicar a 
opera<;ao da economia sem que haja necessidade de compreender o 
comportamento de cada individuo ou empresa que dela participam. Ao 
detectar as formas gerais que impelem os agregados em determinada dire<;ao, a 
macroeconomia estabelece as chamadas formas de “ajuste” ou “equilibrio”, que 
explicam o comportamento economico, caracterizando-o, de forma mecanica, 
como um sistema de igualdades de equilibrio. E suposto que a demanda 
agregada de algum bem deve ser igual a oferta agregada desse mesmo bem. A 
teoria macroeconomica fornece parametros que permitem que a mensura<;ao 
da atividade economica geral de dado sistema simplifique o modelo 
agregativo, tornando possivel a utiliza^ao de um numero restrito de variaveis 
fundamental. Isso porque trabalha sobre relates estatisticas estaveis entre as 
diversas variaveis agregadas, eliminando muitos fatores que afetam o 
comportamento individual. Dessa maneira, permite a analise e mesmo a 
previsao do comportamento das economias capitalistas desenvolvidas. Essa 
limita^ao a um tipo bem determinado de forma^ao economico-social explica- 
se, por um lado, pelo fato de a analise macroeconomica utilizar pressupostos e 
instrumentais referentes as formas de mercado, que desempenham papeis de 
pouca ou nenhuma importancia em economias de planejamento centralizado, 
inspiradas no modelo da ex-Uniao Sovietica. Alem disso, uma analise 
agregativa macroeconomica exige um instrumental estatistico bastante 



complexo, que os paises capitalistas subdesenvolvidos dificilmente podem 
oferecer. Mais ainda, esse tipo de analise supoe como dadas certas condi<;6es 
que se apresentam como metas longinquas para muitas sociedades 
subdesenvolvidas: um grande estoque de capital, for<;a de trabalho 
especializada, mercados financeiros eficientes etc. Essas condi<;6es impuseram 
um relativo atraso a elabora^ao de modelos macroeconomicos em paises com 
as caracteristicas do Brasil, que a partir de 1956 dispos de dados estatisticos 
mais precisos, elaborados pela Funda<;ao Getulio Vargas, e que so em 1964 
come^ou a construir modelos macroeconomicos. A macroeconomia tornou-se 
um ramo da ciencia economica a partir de 1936, com a publica<;ao de A Teoria 
Geral do Emprego, do Juro e da Moeda , de Keynes. Antes dele, os economistas 
classicos e Karl Marx ja haviam considerado o organismo economico como 
um todo. Keynes, porem, forneceu o modelo, a sistematiza<;ao teorica e as 
“receitas praticas”, que nas decadas seguintes inspirariam a maioria dos 
economistas ocidentais. Entretanto, a medida que suas falhas foram 
aparecendo, a teoria macroeconomica foi modificada e complementada. Mais 
recentemente, um grupo de economistas liderados por Milton Friedman — os 
monetaristas — contestaram a economia keynesiana e apresentaram uma nova 
teoria macroeconomica que enfatiza o papel desempenhado pela demanda de 
moeda e credito, opondo-se frontalmente a interven^ao direta ou indireta do 
Estado na economia. Veja tambem Keynes; Keynesianismo; Macromodelos; 
Microeconomia; Monetarismo. 

MACROMODELO. Visao deliberadamente simplificada do conjunto da 
economia, para fins de analise ou previsao. O primeiro macromodelo foi 
constituido em 1936 por J.M. Keynes; baseava-se nas relates de renda- 
despesa, com referenda especial aos “vazamentos” e as “inje^oes” do circuito 
renda-consumo. O papel central desse modelo e desempenhado pelas decisoes 
das familias (consumidores) no sentido de destinar suas rendas ao consumo 
ou a poupan^a. Quando expressa em termos exatos, a rela<;ao entre consumo e 
renda e denominada fun^ao-consumo. A poupan<;a, unico vazamento, aparece 
determinada pelo nivel de renda real (rela<;ao fun^ao-consumo ou, tambem, 
fun^ao-poupan^a). Admite-se que as inje<j:6es sejam independentes da renda, e 
o investimento, considerado como dado, e a principal inje<;ao. No entanto, 
todas as inje<;6es afetam o modelo da mesma maneira. Nesse modelo basico, a 



economia so pode estar em equilibrio quando os vazamentos forem iguais ao 
nivel das inje^oes. O nivel da poupan^a, unico vazamento, depende do nivel 
do produto; portanto, o unico nivel de produto sustentavel corresponde ao 
nivel exato de renda para que a poupan^a corresponda ao investimento (ou 
total das inje<;6es, se houver outras). Da dinamica desse modelo simplificado, 
os keynesianos chegam a algumas conclusoes: o nivel do produto e 
determinado a partir da fun^ao-consumo e do nivel de inje<j:6es; um nivel 
muito baixo de inje^oes da origem ao desemprego; um aumento das inje<j:6es 
provocara um aumento maior no produto e na renda, em virtude do chamado 
efeito multiplicador, cujo valor e igual a 1/(1 - PMgC), em que PMgC e a 
propensao marginal a consumir. O modelo keynesiano implica a possibilidade 
de um governo intervir para o aumento do produto. Se o nivel planejado de 
investimento conduzir a um nivel de produto real inferior ao da capacidade 
produtiva, o produto pode aumentar ate o nivel dessa capacidade, mediante 
uma inje^ao adicional, igual a diferen^a entre o investimento necessario para 
atingir o pleno emprego e o nivel planejado de investimento real. Isso pode ser 
feito por meio de uma politica fiscal ou do aumento do proprio investimento 
planejado. No entanto, para servir aos objetivos praticos das politicas 
economicas, os macromodelos devem ser mais complexos que os keynesianos. 
A fun^ao-consumo, por exemplo, deveria envolver maior numero de variaveis: 
moeda, taxas de juros, politicas de impostos etc.; o investimento, por sua vez, 
deveria ser determinado dentro do proprio modelo, e nao ser apresentado 
como dado. Os modelos empiricos modernos e as tecnicas de computa<;ao 
permitiriam o desenvolvimento de modelos macroeconomicos abrangentes e 
complexos — todos desenvolvidos, entretanto, a partir do modelo keynesiano 
pioneiro. Esses modelos subdividem os agregados estatisticos e acrescentam 
outras variaveis ao modelo basico. Valem-se de tecnicas econometricas para 
estimar as relates numericas exatas entre as variaveis e se utilizam tambem 
de dados historicos relacionados a economia de que tratam. Desse modo, 
fornecem previsoes quantitativas sobre os resultados de politicas especificas e 
outros tipos de altera<;6es economicas. O mais simples dos macromodelos 
modernos e o de Klein-Goldberger, montado a partir do modelo 
macroeconomico quantitative de Lawrence Klein, construido em 1946 e 
desenvolvido ate aproximadamente 1953. O modelo Klein-Goldberger e o que 



mais se aproxima da estrutura basica keynesiana. Contem dezesseis equates 
estruturais, enquanto no modelo keynesiano simples a fun^ao-consumo 
constitui a unica equa<;ao estrutural. Considera periodos de um ano, sendo por 
isso pouco utilizavel para a maior parte das aplica<;6es politicas. O 
macromodelo mais complexo e elaborado e o Brookings-SSRC, construido por 
grande numero de pesquisadores (entre os quais, Lawrence Klein). Contem 
150 relates estruturais e toma o trimestre como periodo basico de tempo. 
Apesar de sua complexidade, foi considerado inadequado para o tratamento 
dos aspectos monetarios. Por isso, seus criticos criaram o modelo Federal 
Research Board (MIT), que contem mais detalhes monetarios, embora recorra 
a apenas setenta relates estruturais. Outro modelo macroeconomico — o de 
Warton — foi construido com o objetivo de servir a previsoes economicas 
gerais para estudo de politicas. Possui 47 relates estruturais e seu periodo- 
base de tempo e o trimestre. Veja tambem Klein, Lawrence; Macroeconomia; 
Macromodelo. 

MACROPRUDENCIAIS. Veja Medidas Macroprudenciais. 

MACRO HEDGE. Situa<;ao na qual uma empresa (em geral do setor financeiro) 
faz um hedge de juros e/ou cambio para todo o seu portfolio (carteira). Veja 
tambem Hedge; Micro Hedge; Portfolio. 

MAE-DAOSHI. Expressao em japones que significa, literalmente, o arremessar 
de passageiros para a frente quando um onibus freia repentinamente (freada 
de arruma^ao). Nas finan^as publicas, a expressao e utilizada quando um 
governo aplica capitais em obras publicas para estimular investimentos, 
desembolsando durante o segundo trimestre, por exemplo, aquilo que estava 
previsto para ser gasto apenas no terceiro. No caso das empresas privadas, a 
expressao e utilizada quando a execu<;ao de um projeto ocorre 
antecipadamente, isto e, antes das datas previstas no planejamento. 

MAGICO DE OZ. Frank Baum, o autor de O Magico de Oz, nao deixou 
nenhuma indica<;ao explicita a respeito, mas existem fortes razoes para se crer 
que a historia de Dorothy e seus companheiros — o Espantalho, o Homem de 
Lata, o Leao Covarde e o cachorrinho Toto — era na verdade uma alegoria a 
luta feroz travada nos Estados Unidos no ultimo decenio do seculo passado 
entre os defensores do padrao-ouro e os adeptos do bimetalismo (padrao-ouro 



e prata). Dorothy e a personagem central de O Magico de Oz. Morava no 
interior do Kansas com seus tios fazendeiros numa casa pobre de um unico 
aposento, mas dotada de al^apao anticiclones. A a<;ao tern inicio quando um 
ciclone arremessa a casa, Dorothy e Toto ate o magico Reino de Oz. Honesta e 
plena de virtudes, Dorothy representa o povo americano. O ciclone e o 
movimento populista que em poucos anos cresce de pequenas reunioes de 
fazendeiros endividados e quase arruinados, ate se tornar um vasto 
movimento que desafiou os poderosos de Washington e Nova York. O Reino 
de Oz representa os interesses dos banqueiros e financistas, defensores do 
padrao-ouro, onde o dinheiro prevalece sobre tudo. A Bruxa Malvada do Leste 
e a sua mais legitima expressao: a casa de Dorothy cai justamente sobre ela. Do 
impacto sobram apenas os sapatos de prata desta, ou melhor, sua por<;ao boa: 
a base do bimetalismo. Para retornar ao Kansas, Dorothy sai em busca do 
Magico de Oz, que impera na Cidade das Esmeraldas. Em seu caminho, 
Dorothy vai superando obstaculos ate chegar a estrada dos tijolos amarelos (o 
padrao-ouro), antessala da Cidade das Esmeraldas. No trajeto, encontra um 
espantalho (agricultores arruinados) preso a terra por uma estaca e a merce 
dos corvos que devoram todo o milho. Dorothy liberta o Espantalho e este 
torna-se seu primeiro companheiro. Em seguida, ela encontra o Homem de 
Lata. Paralisado pela ferrugem, ele espelha a situa<;ao dos operarios industrials 
desempregados pela crise economica. Dorothy recupera os movimentos do 
Homem de Lata e ganha mais um companheiro. O ultimo a integrar-se a 
caravana e o Leao Covarde. Este representa William Jennings Bryan (1860- 
1925), um grande orador populista que aos 36 anos conseguiu a indica<;ao 
como candidato a Presidencia da Republica nas elei<;6es de 1896 pelos partidos 
Democrata, Populista e da Prata Nacional. Sua principal bandeira de luta nas 
elei<;6es de 1896 era a volta do bimetalismo (ouro e prata). Nas elei<;6es de 
1900, no entanto, abranda suas posi<;6es, sendo por esta razao considerado um 
covarde por seus seguidores. Depois de muitas peripecias, o grupo chega a 
Cidade das Esmeraldas (Washington D.C.). Ali, tudo era verde, isto e, da 
mesma cor do papel-moeda ate hoje conservada pelo dolar e que tem origem 
nos greenbacks. Dorothy encontra o Magico de Oz. Sempre operando sob um 
manto de misterio e sombra, este representa provavelmente o presidente do 
Partido Republicano, Mark Hanna, cuja fama de eminencia parda do governo 



era reconhecida na epoca. Ele impoe uma condi^ao para mandar Dorothy de 
volta ao Kansas: que ela destruisse a Bruxa Malvada do Oeste. Esta 
representaria as formas adversas da natureza (especialmente a falta de chuvas, 
fatal para as colheitas). Dorothy a destroi de forma bastante simples: um balde 
de agua basta para derrete-la e afasta-la do caminho. A arma utilizada 
representa a reden^ao dos agricultores num duplo sentido: indispensavel para 
uma boa colheita, a agua e tambem sinonimo de “liquidez” na economia: se a 
prata pudesse ser cunhada, os meios de pagamento se ampliariam, os pre<;os 
reagiriam tirando o pais da defla^ao e as taxas de juros tenderiam a diminuir. 
Era o que os agricultores desejavam ardentemente. Dorothy retorna a Cidade 
das Esmeraldas para cobrar a promessa do Magico de Oz. Ao encontra-lo, 
percebe que nao se trata de um homem todo-poderoso, e sim de um ser 
comum. O padrao-ouro e desmistificado. Nada tern de magico: e debil e pouco 
confiavel. Entregue a propria sorte, Dorothy aprende a “voar” batendo tres 
vezes seus sapatos de prata um contra o outro, evidenciando mais uma vez as 
vantagens do bimetalismo. E retorna ao Kansas. A razao principal da luta pelo 
bimetalismo parece ter sido a ideia de que os estoques limitados de ouro 
condenavam a economia a defla^ao. Se o ouro fosse o unico material-dinheiro 
ou o unico metal a servir de lastro para as emissoes de papel-moeda, a 
amplia^ao dos meios de pagamento dependeria da quantidade de ouro 
existente no pais. Como a quantidade de ouro estava diminuindo, tendo caido 
de 640 milhoes de dolares em 1890 para 502 milhoes em 1896, os negocios se 
retraiam e os pre<;os tendiam a cair tambem. Alem disso, entre 1893 e 1896, 
nao apenas houve defla<;ao, mas tambem um periodo recessivo nos Estados 
Unidos. Para os agricultores, os grandes beneficiarios dessa situa<;ao de 
penuria eram os banqueiros, pois mesmo que as taxas de juros estivessem em 
patamares moderados, eram os que mais ganhavam numa epoca de defla<;ao. 
Nao e dificil imaginar como as pressoes para a cunhagem da prata devem ter¬ 
se intensificado nesse periodo. Os bimetalistas estavam na ofensiva, e o 
enfraquecimento das posi^oes dos adeptos do padrao-ouro contribuia para 
que a situa<;ao se agravasse mais ainda: o receio da desvaloriza<;ao do ouro 
acelerava a fuga do metal para a Europa. A melhoria nas condi<;6es 
economicas para a cunhagem da prata impulsionou ainda mais a luta dos 
bimetalistas. A oferta do metal se expandiu nao apenas porque a 



produtividade do refino aumentou, mas tambem porque foram descobertas 
novas minas de grande produtividade. A demanda, ao contrario, sofreu forte 
redu<;ao; varios paises europeus passaram do bimetalismo ao padrao-ouro, 
reduzindo a utiliza<;ao da prata para fins monetarios: a Alemanha realizou a 
conversao entre 1871 e 1873, depois de derrotar a Franca e impor uma pesada 
indeniza<;ao de guerra pagavel em titulos conversiveis em ouro; a Franca, que 
havia mantido o bimetalismo desde 1803 e apesar das importantes descobertas 
de prata (e depois de ouro), desmonetizou a prata entre 1873 e 1874, em a<;ao 
conjunta com os demais paises da Uniao Latina (Italia, Belgica e Sui<;a), e nos 
anos finais da decada os paises da Uniao Escandinava — Dinamarca, Noruega 
e Suecia — e a Austria fizeram o mesmo, de tal forma que, no inicio dos anos 
80 do seculo XIX, apenas a India e a China mantinham um padrao-prata 
efetivo. O movimento conjunto da expansao da oferta e a drastica redu^ao da 
demanda para fins monetarios fizeram com que os pre<;os de mercado do 
metal baixassem acentuadamente: em 1870, a cota<;ao da prata em rela<;ao ao 
ouro era 15,4; em 1873, havia subido para 16,4; em 1879, para 18,4; e em 1896, 
no auge da campanha presidencial, quando Brayan lutava por uma cunhagem 
na base de 16 (de prata) por 1 (de ouro), a cota<;ao da prata havia alcan^ado 30 
por 1! A desvaloriza<;ao da prata abria, no entanto, o caminho para sua 
monetiza<;ao, pois se o valor de face das moedas fosse superior ao pre<;o de 
mercado do metal, as primeiras permaneceriam circulando e o metal seria 
mantido na forma monetaria, o que havia se tornado inviavel depois de 1836. 
Para os produtores de prata (concentrados nos Estados do Oeste e do Sul), 
tornava-se interessante agora destinar o metal a cunhagem... desde que as 
regras vigentes ate entao fossem mantidas. Mas em 1873, o Congresso aprovou 
uma lei que estabelecia o aumento do teor de prata de cada dolar (emissao 
destinada ao comercio com o Mexico e com o Oriente, especialmente a China 
e o Japao) e limitava o total do metal a ser cunhado. Na pratica, inviabilizava o 
retorno da monetiza^ao da prata, pois retirava as clausulas fundamentais da 
livre e ilimitada cunhagem do metal vigente desde 1792. E claro que as reaches 
dos defensores do bimetalismo foram violentas. A lei de 1873 foi alcunhada de 
o “Crime de 1873” e sua aprova<;ao, considerada uma conspira^ao dos 
legisladores e financistas do Leste. Este e o caldo de cultura onde nasce o 
Partido Populista ou do Povo, formado fundamentalmente por agricultores 



arruinados e trabalhadores desempregados e apoiado pelos produtores de 
prata dos Estados do Oeste e do Sul dos Estados Unidos. O movimento cresce 
vertiginosamente depois da crise de 1893, e aliados ao Partido Democrata 
referendam tambem William Bryan a Presidencia da Republica nas elei^oes de 
1896. Por pequena margem de votos, Bryan e derrotado por Mckinley. Nas 
elei<;6es de 1900, Bryan se candidata outra vez, mas e novamente derrotado. A 
margem se amplia, pois, a partir de 1896, as condi<;6es economicas e 
financeiras haviam mudado sensivelmente. Novas minas de ouro foram 
descobertas no Alasca, no Colorado, e tres quimicos escoceses haviam 
inventado um processo economicamente rentavel de extra<;ao de ouro de 
minerio com baixos teores usando o cianeto, dessa forma viabilizando a rapida 
expansao da produ<;ao nas recem-descobertas minas de ouro na Africa do Sul: 
se em 1886 aquele pais nao produzia ouro, em 1896, isto e, dez anos mais 
tarde, ja participava com 23% da produ^ao mundial. Alem disso, as boas safras 
americanas contrastaram com as miseras colheitas europeias. Os pre<;os 
agricolas aumentaram, dando inicio a um forte processo inflacionario (para os 
padroes da epoca) que durou ate o inicio da Primeira Guerra Mundial. Os 
problemas que atormentavam os agricultores, talvez a principal base social do 
movimento populista de Bryan, sao parcialmente resolvidos. Os pre<;os 
agricolas se recuperam e a escassez de ouro e superada pelo aumento da 
produ<;ao nacional e mundial. Dessa forma, o padrao-ouro deixa de constituir 
obstaculo para a amplia^ao da oferta monetaria. Os tempos haviam mudado e 
Dorothy ja podia retornar (mesmo tendo perdido seus sapatos de prata, ou 
exatamente por esta razao) ao encontro dos seus tios menos empobrecidos. 
Um novo ciclone so voltaria a assolar o pais em 1907. Veja tambem 
Bimetalismo; Crime de 1873; Greenbacks; Padrao-ouro; Uniao 
Escandinava; Uniao Latina. 

MAHBUB UL HAK. Veja IDH. 

MAIN STREAM. Expressao em ingles que significa literalmente “corrente 
principal” e, aplicada a economia, designa aquele conjunto de problemas, 
ideias e conceitos que constituem o objeto de estudo e pesquisa dos mais 
importantes economistas em uma determinada epoca. 



MAIORIA QUALIFICADA. Sistema no qual as decisoes de um grupo dirigente 
(assembleia, conselho, comissao etc.) sao tomadas nao por meio da maioria 
simples, isto e, a metade mais um, mas mediante outras proposes superiores 
aquela, como 3/4, 2/3 ou 3/5 dos votos. 

MAIORIA SIMPLES. Sistema no qual as decisoes de um grupo dirigente 
(assembleia, conselho, comissao, camara etc.) sao tomadas quando uma 
proposta obtem a metade mais um dos votos. 

MAIS-VALIA. Conceito fundamental da economia politica marxista, que 
consiste no valor do trabalho nao pago ao trabalhador, isto e, na explora<;ao 
exercida pelos capitalistas sobre seus assalariados. Marx, assim como Adam 
Smith e David Ricardo, considerava que o valor de toda mercadoria e 
determinado pela quantidade de trabalho socialmente necessario para 
produzi-la. Sendo a for<;a de trabalho uma mercadoria cujo valor e 
determinado pelos meios de vida necessarios a subsistence do trabalhador 
(alimentos, roupas, moradia, transporte etc.), se este trabalhar alem de um 
determinado numero de horas, estara produzindo nao apenas o valor 
correspondente ao de sua for<;a de trabalho (que lhe e pago pelo capitalista na 
forma de salario), mas tambem um valor a mais, um valor excedente sem 
contrapartida, denominado por Marx de mais-valia. E desta fonte (o trabalho 
nao pago) que sao tirados os possiveis lucros dos capitalistas (industriais, 
comerciantes, agricultores, banqueiros etc.), alem da renda da terra, dos juros 
etc. Enquanto a taxa de lucro — a rela<;ao entre a mais-valia e o capital total 
(constante + variavel) necessario para produzi-la — define a rentabilidade do 
capital, a taxa de mais-valia — a rela^ao entre a mais-valia e o capital variavel 
(salarios) — define o grau de explora<;ao sobre o trabalhador. Mantendo-se 
inalterados os salarios (reais), a taxa de mais-valia tende a elevar-se quando a 
jornada e/ou a intensidade do trabalho aumenta (aumentando a mais-valia 
absoluta) ou com o aumento da produtividade nos setores que produzem os 
artigos de consumo habitual dos trabalhadores (aumentando a mais-valia 
relativa). Veja tambem Capital Constante; Capital Variavel; Capitalismo; 
Marx, Karl Heinrich. 

MAIS-VALIA (Economia Urbana). O termo pode ser entendido tambem 
como um “valor a mais” ou uma “valoriza^ao” que um imovel recebe por ter 



sido mais bem dotado de servi^os publicos, ou porque os indices urbanisticos 
(coeficientes de aproveitamento, taxas de ocupa<;ao) foram alterados. Veja 
tambem Contribui^ao de Melhoria; Coeficiente de Aproveitamento; 
Estatuto da Cidade; Taxa de Ocupa^ao. 

MAIS-VALIA RELATIVA. Veja Mais-Valia. 

MAKE A MARKET. Expressao em ingles que significa o ato de um operador de 
mercado que demanda e oferece por determinado pre<;o o mesmo titulo. 

MAKING A PRICE. Expressao em ingles que significa uma situa^ao em que um 
vendedor fixa um pre<;o ao qual ele aceita vender um titulo ao comprador ou 
vice-versa. Esta expressao e geralmente utilizada na Bolsa de Valores de 
Londres. 

MAKING-UP PRICE. Expressao em ingles que tanto pode significar o pre<;o de 
entrega de um titulo ou a<;ao, quanto, na Bolsa de Valores de Londres, o pre<;o 
de uma a<;ao ou titulo no fechamento que e carregado de um pregao para 
outro. 

MAL DE MINAMATA. Veja Minamata, Mai de. 

MAL PUBLICO. Conceito que designa uma situa<;ao na qual o Estado e 
responsavel ou considerado responsavel por algum maleficio aos cidadaos, a 
comunidade ou a toda a sociedade, seja por omissao, incompetencia ou 
descuido. Esta caracteriza<;ao pode dar lugar a a<;6es judiciais contra o Estado. 
Veja tambem Contribui^ao de Melhoria. 

MALAN, Pedro Sampaio (1943 - ). Nasceu em Petropolis (RJ) e graduou-se 
em engenharia eletrica pela Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro 
em 1965. Trabalhou, a partir de 1966, no Ministerio do Planejamento e no 
Ipea (Instituto de Pesquisas Economicas Aplicadas). Em 1973 obteve seu 
Ph.D. em Economia em Berkeley, na California. Em 1991 come^ou a 
comandar a reestrutura<;ao da divida externa brasileira nos termos do Plano 
Brady e em setembro de 1993 tornou-se presidente do Banco Central, onde 
permaneceu ate tornar-se ministro da Fazenda em 1° de janeiro de 1995, cargo 
em que permaneceu ate 31 de dezembro de 2002. Foi um dos mais longevos 
ministros da Fazenda no Brasil — oito anos, durante os dois mandates do 
presidente Fernando Henrique Cardoso, dura<;ao inferior apenas a de Artur de 



Sousa Costa (onze anos) no primeiro governo de Getulio Vargas. Em 2003 
tornou-se presidente do Conselho de Administra^ao do Unibanco, 
participando tambem da holding Globex-Ponto Frio, da Alcoa brasileira e da 
Portugal Telecom. E articulista do jornal O Estado de S. Paulo e leciona 
economia na Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Entre seus 
livros e artigos destacam-se os seguintes: Teorias de Balango de Pagamentos: 
uma Andlise Critica da Abordagem Monetarista. Pesquisa e Planejamento 
Economico , 1976; Politica Economica Externa e Industrializagao no Brasil , 
1977; “Financial Integration with the World Economy: the Brazilian Case”, in 
“Las Relaciones Financieras Externas y su efecto en la Economia 
Latinoamericana, 1983; “Relates economicas internacionais do Brasil: 1945- 
1964”, in Historia Geral da Civilizagao Brasileira , 1989; “The Success of 
Growth Policies in Brazil: 1950-1980”, em colabora^ao com Regis Bonneli, in 
Towards a New Development Strategy for Latin America. Pathways from 
Hirschman Thought , 1984. 

MALCOLM BALDRIGE NATIONAL QUALITY AWARD. Veja Premio 
Baldrige. 

MALDIQAO DO VENCEDOR. Conceito relacionado com a Teoria dos Jogos e 
que consiste em pagar alto demais em fun<;ao da determina^ao de veneer. Na 
medida em que o vencedor de uma concorrencia, por exemplo, considera, 
apos a vitoria, que poderia ter pago menos (mesmo que isso nao corresponda a 
realidade e seja apenas uma mera impressao), caracteriza-se a situa<;ao de 
maldi<;ao do vencedor. Veja tambem Teoria dos Jogos. 

MALTHUS, Thomas Robert (1766-1834). Economista e clerigo ingles, um 
dos principais nomes da escola classica. Filho de um culto proprietario de 
terras, amigo de Hume e Rousseau, formou-se em Cambridge e tornou-se 
pastor anglicano em 1797. No ano seguinte era publicada sua mais celebre 
obra, An Essay on the Principle of Population (Ensaio sobre o Principio da 
Popula^ao), na qual conclui que a produ^ao de alimentos cresce em 
progressao aritmetica, enquanto a popula<;ao tenderia a aumentar em 
progressao geometrica, o que acarretaria pobreza e fome generalizadas. Para 
Malthus, quando a despropor^ao chega a extremos, as pestes, epidemias e 
mesmo as guerras encarregam-se de reequilibrar (temporariamente) a 



situa<;ao. A unica forma de evitar essas catastrofes seria negar toda e qualquer 
assistencia as populates pobres e aconselhar-lhes a abstinencia sexual, com o 
fim de diminuir a natalidade. Os assalariados deveriam ter consciencia de que, 
“com o numero de trabalhadores crescendo acima da propor^ao do aumento 
da oferta de trabalho no mercado, o pre<;o do trabalho tende a cair, ao mesmo 
tempo que o pre<;o dos alimentos tendera a elevar-se”. A tese de Malthus foi 
contestada, entre outros, por Fourier e Marx, por ignorar a estrutura social da 
economia e as possibilidades criadas pela tecnologia agricola. Entretanto, 
“reciclada” para o terreno da evolu^ao e das populates de insetos e outras 
especies animais, ela forneceu a chave decisiva para a teoria da sele<;ao natural 
de Darwin e Wallace. David Ricardo e outros economistas classicos 
incorporaram o “principio da popula<;ao” as suas teorias, supondo que a oferta 
da for<;a de trabalho era inexaurivel, sendo limitada apenas pelo “fundo de 
salarios”. Paralelamente, Malthus aplicava suas proprias teorias ao estudo da 
renda no livro An Inquiry into the Nature and Progress of Rent (Investiga^ao 
sobre a Natureza e o Progresso da Renda), 1815. Sua concep<;ao da renda 
diferencial da terra e semelhante a de Ricardo, mediante a aplica<;ao da Lei dos 
Rendimentos Decrescentes, que admitia que o proprietario rural ocupava 
areas menos ferteis a medida que a popula<;ao aumentava. Nos escritos 
subsequentes, as concep<;6es do Ensaio sobre o Principio da Populagdo foram o 
ponto de partida para analises mais abrangentes de questoes economicas e 
sociais, tratadas em livros, panfletos e artigos. Surgiram assim The Poor Law 
(A Lei dos Pobres), 1817; Principles of Political Economy Considered with a 
View to their Pratical Application (Principios de Economia Politica 
Considerados com Vista a sua Aplica^ao Pratica), 1820; e Definitions of 
Political Economy (Defini^oes de Economia Politica), 1827. Uma das 
polemicas mais celebres do periodo foi travada entre Ricardo e Malthus a 
respeito da chamada Lei de Say, segundo a qual a produ<;ao cria seu proprio 
consumo. Malthus argumentou que um aumento da poupan^a (vista como 
investimento) diminuiria o consumo e aumentaria a oferta de bens por meio 
do aumento do investimento. E tentou demonstrar que o nivel de atividade 
numa economia de mercado depende da demanda efetiva, uma ideia que mais 
tarde seria retomada por J.M. Keynes. Veja tambem Demanda Efetiva; 
Keynes, John Maynard; Marx, Karl; Ricardo, David. 



MAMA BELL. Apelido das a<;6es da American Telephone & Telegraph na Bolsa 
de Valores de Nova York. 

MANAGED FLOAT. Veja Dirty Float. 

MANAGEMENT FEE. Expressao em ingles que significa “taxa de 
administra^ao”, geralmente aplicada quando a administra^ao ou o 
gerenciamento de um contrato cabe a uma empresa, ou se concentra numa 
pessoa pertencente a um grupo que assinou um contrato de emprestimo, ou de 
presta<;ao de servi^os. Por exemplo, quando um banco atua como 
intermediario financeiro de um emprestimo, ele cobra uma taxa de 
administra^ao do contrato denominada management fee. Veja tambem 
Overhead Cost. 

MANAT. Unidade monetaria do Azerbaijao. 

MANCHESTER. Veja Escola de Manchester. 

MANDEL, Ernest (1923-1995). Economista marxista belga. Em 1940, 
ingressou na IV Internacional Socialista, organiza<;ao revolucionaria fundada 
por Leon Trotski em 1938. Em 1952, por ocasiao da primeira cisao no 
movimento trotskista, Mandel, ao lado de Michel Pablo, tornou-se o principal 
dirigente da fac<;ao majoritaria e seu mais destacado teorico. Ao mesmo tempo 
estreitou suas liga^oes com o movimento operario como membro da comissao 
de estudos economicos da Central Sindical Belga e como diretor do semanario 
La Gauche , orgao da ala radical do Partido Socialista Belga, do qual foi expulso 
em 1965. Como teorico marxista, adquiriu notoriedade apos a publica<;ao da 
obra Traite d’Economie Marxiste (Tratado de Economia Marxista), 1962. O 
rigor cientifico de suas pesquisas manifesta-se tambem no estudo A Formagdo 
do Pensamento Economico de Karl Marx , 1967, no qual reconstitui 
detalhadamente os passos teoricos dados por Marx, desde seus primeiros 
escritos ate a elabora<;ao de O Capital. No entanto, seu trabalho mais 
expressivo e inovador no que diz respeito a economia moderna e Der 
Spaetkapitalismus — Versuch einer marxistischen Erklaerung (O Capitalismo 
Tardio), 1972, no qual analisa a atual fase do capitalismo monopolista. Na 
presente etapa de seu desenvolvimento, o modo de produ<;ao capitalista, 
segundo Mandel, tern como caracteristica fundamental a intensifica<;ao dos 
processos de automa<;ao, fenomeno definido por ele como uma terceira 



revolu^ao tecnologica. Esta ter-se-ia iniciado a partir de 1940, nos Estados 
Unidos e em outros paises capitalistas desenvolvidos, gramas ao amplo 
emprego da eletronica e da energia nuclear no processo produtivo. Nesse 
contexto, Mandel procura atualizar a critica marxista da economia capitalista, 
focalizando as leis do movimento do capital, as altera<;6es verificadas em sua 
composi<;ao organica, as condi<;6es em que se da a realiza<;ao da mais-valia no 
capitalismo tardio, o papel da economia armamentista nos quadros do 
capitalismo moderno, as possibilidades de crescimento do sistema, a natureza 
das crises ciclicas, a concentra<;ao e internacionaliza^ao do capital, a essencia 
do neocapitalismo, a espiral inflacionaria, a hipertrofia do setor de servi^os e 
as caracteristicas da sociedade de consumo. A analise do capitalismo tardio 
feita por Mandel nao se restringe exclusivamente ao ambito das relates de 
produ<;ao, mas abrange tambem os aspectos superestruturais do sistema e poe 
em relevo o papel do Estado e da ideologia dominante. Os temas abordados 
em O Capitalismo Tardio tem continuidade na obra Ende der Krise oder Krise 
ohne Ende? (Fim da Crise ou Crise Sem Fim?), 1977, uma serie de ensaios que 
tratam sobretudo da natureza da recessao mundial na atualidade. Alem das 
obras economicas, Ernest Mandel publicou inumeros ensaios sobre problemas 
politicos, tratando principalmente das questoes do movimento revolucionario 
mundial e da problematica dos paises socialistas. Veja tambem Capitalismo; 
Internacional Socialista; Marxismo; Sweezy, Paul. 

MANDELBROT, Benoit. Veja Fractais. 

MANIFESTO COMUNISTA. Redigido por Marx e Engels e publicado um 
pouco antes da revolu<;ao alema de 1848, consiste no programa do 
comunismo. Passando em revista os regimes economicos e sociais existentes 
ate entao, o manifesto estabelece que a luta de classes e o motor da historia, 
sendo inevitavel o desaparecimento do capitalismo como fase historica do 
desenvolvimento da sociedade e sua supera<;ao pelo comunismo. Veja tambem 
Comunismo; Luta de Classes; Marxismo. 

MANIFESTO DE EISENACH. Veja Controversia do Metodo. 

MANIT. Termo resultante da abrevia<;ao das palavras, em ingles, man minute , 
isto e, o trabalho realizado por um homem num minuto. A expressao teve 
origem no inicio dos anos 1920, nos Estados Unidos, quando se buscava 



reduzir todo e qualquer trabalho a um denominador comum, para o calculo 
da produtividade e dos salarios. Por exemplo, o Plano Haynes de Salarios 
estabelecia alguns coeficientes em termos de manits: se o trabalhador 
apresentasse uma produ^ao superior a sessenta manits por hora, ele receberia 
uma gratifica<;ao, sendo que no sistema Haynes um manit correspondia a 4/5 
do trabalho que um trabalhador normal, em condi<;6es normais, poderia 
render durante um minuto. Veja tambem Taylor, Frederick Wislow. 

MAN LESS FACTORY. Expressao em ingles que significa, literalmente, “fabrica 
sem operarios”, designando aquelas fabricas automatizadas onde as atividades 
sao desenvolvidas por robos e sem a interven^ao direta dos trabalhadores; o 
mesmo que push-button factory, isto e, fabrica do “aperta-botao”. Veja 
tambem Robotiza^ao. 

MANNHEIM, Karl (1893-1947). Sociologo alemao, critico do totalitarismo. 
Seu livro Ideologia e Utopia (1929) e considerado o marco de funda<;ao da 
sociologia do conhecimento. Aluno de Max Weber, Mannheim foi professor 
em Frankfurt e na School of Economics de Londres, na decada de 30. 
Influenciado inicialmente pelo marxismo, acabou abandonando-o em parte 
por nao acreditar que fossem necessarios meios revolucionarios para construir 
uma sociedade melhor. Seu pensamento assemelha-se em certos aspectos ao 
de Hegel, na cren<;a de que, no futuro, o homem superara o dominio que os 
processos historicos exercem sobre ele. Mannheim foi ainda muito 
influenciado pelo historicismo alemao e pelo pragmatismo ingles. Em seu 
primeiro e principal livro, Ideologia e Utopia , afirma que todo ato de 
conhecimento nao resulta apenas da consciencia teorica, mas tambem de 
numerosos elementos que provem da vida social e das influencias e vontades a 
que o individuo esta sujeito. A influencia desses fatores deveria ser o objeto de 
uma nova disciplina, a sociologia do conhecimento. Cada fase da humanidade 
seria dominada por certo estilo de pensamento e a compara^ao entre varios 
estilos diferentes seria impossivel. Mas, mesmo em cada fase, surgiriam 
tendencias confidantes, apontando para a conserva<;ao ou para a mudan^a de 
pensamento. A conserva<;ao tenderia a produzir ideologias, e a tendencia a 
mudan^a conduziria a utopias. O pensamento de Mannheim foi criticado sob 
a alega^ao de, por meio do historicismo, levar ao relativismo. O sociologo 
refutou essa critica, afirmando que o relativismo so existe dentro de uma 



concep^ao absolutista das ideologias ou de qualquer forma de pensamento. 
Estudou tambem as relates entre o pensamento e a a<;ao, elaborou a 
caracteriza<;ao das sociedades de massa e contribuiu para a teoria do 
planejamento. Entre outras obras, escreveu ainda Mensch und Gesellschaft im 
Zeitalter des Umbaus (O Homem e a Sociedade em Epoca de Crise), 1935; 
Diagnosis of our Time (Diagnostico do Nosso Tempo), 1943; e Freedom, Power 
and Democratic Planning (Liberdade, Poder e Planejamento Democratico), 
1950. 

MANOILESCU. Veja Tese de Manoilescu. 

MAN SO COMUNAL. Denomina^ao dada durante o periodo feudal as terras 
coletivas, geralmente dedicadas as pastagens e aos bosques e utilizadas tanto 
pelos servos quanto pelo senhor. Veja tambem Feudalismo. 

MANSO SENHORIL. Propriedade do senhor no conjunto de terras de um feudo 
no interior do qual se eregia um castelo fortificado. Veja tambem Feudalismo. 

MANSO SERVIL. Por ? ao de terras arrendadas aos servos (camponeses) em lotes 
denominados tenencias. 

MANTEGA, Guido (1949- ). Nascido em Genova, na Italia, Guido Mantega 
formou-se em economia pela Faculdade de Economia e Administra^ao da 
USP e obteve o titulo de doutor pela Faculdade de Filosofia Ciencias e Letras 
da mesma universidade. Especializou-se no Instituto de Paises em 
Desenvolvimento da Universidade de Sussex, Inglaterra. Membro da 
coordena<;ao do programa economico do PT nas elei^oes presidenciais de 
1989 e 1998, foi assessor economico do presidente Luis Inacio Lula da Silva 
desde 1993 e um dos coordenadores do Programa Economico do PT na 
campanha presidencial de 2002. Tem varios livros publicados, entre os quais 
Acumulagdo Monopolista e Crises no Brasil (1981); A Economia Politica 
Brasileira (1984); Custo Brasil — Mito ou Realidade (1997); e Conversas com 
Economistas Brasileiros II (1999). Foi nomeado ministro do Planejamento, 
Or^amento e Gestao em janeiro de 2003. Em 2004, deixou o Ministerio para 
assumir a presidencia do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e 
Social (BNDES). Em mar<;o de 2006 foi nomeado ministro da Fazenda durante 
o governo de Luis Inacio Lula da Silva (2003-2010) e em janeiro de 2011 



confirmado como ministro da Fazenda pela presidente Dilma Roussef (2011- 
)• 

MANUFATURA. Estabelecimento fabril em que a tecnica de produ^ao e 
artesanal, mas o trabalho e desempenhado por grande numero de operarios, 
sob a dire<;ao de um empresario. No processo manufatureiro vigora a divisao 
do trabalho, pela qual cada operario, utilizando instrumentos individuals, 
realiza uma opera<;ao parcial. Assim, a qualidade da produ<;ao depende 
fundamentalmente da habilidade manual do operario, pois nao ha ainda o 
emprego de maquinas. A manufatura sucedeu o artesanato, como forma de 
produ<;ao e organiza<;ao do trabalho, sendo substituida pela produ<;ao 
industrial mecanizada. Surgiu por volta do seculo XIV em alguns centros 
urbanos da Italia, Flandres e Inglaterra, e atingiu o apogeu nos seculos XVII- 
XVIII, preparando as condi^oes materiais e tecnicas para o advento da 
Revolu^ao Industrial. Veja tambem Artesanato; Mecaniza^ao; Revolu^ao 
Industrial. 

MANUFATURADOS. Veja Produtos Manufaturados. 

MANUMISSAO. Ato de libertar ou alforriar um escravo feito pelo senhor. Veja 
tambem Escravidao. 

MANZANA. Medida de superficie de terras urbanas e rurais utilizada em paises 
da America Central e equivalente a cerca de 0,70 de um hectare, ou seja, 
aproximadamente 7.000 m 2 . 

MAO. Antiga unidade de comprimento equivalente a largura de uma mao de 
tamanho normal e correspondendo a aproximadamente 10 cm. Atualmente e 
ainda utilizada para medir cavalos: a altura de um cavalo medida em maos 
compreende a distancia entre suas ancas e o solo. A mao era tambem uma 
medida de volume aparentemente relacionada com a quantidade de cereal que 
ocupava as duas maos de uma pessoa unidas em forma de concha. Auguste de 
Saint-Hilaire, que esteve viajando pelo Brasil no inicio do seculo XIX, refere-se 
a essa unidade de medida pois, em um de seus relatos, revela que comprara 
“uma mao de milho” por 160 reis. Veja tambem Unidades de Pesos e 
Medidas. 



MAO INVISIVEL. Conceito desenvolvido por Adam Smith em seu livro A 
Riqueza das Nagdes , significando uma coordena^ao invisivel que assegura a 
consistencia dos pianos individuals numa sociedade onde predomina um 
sistema de mercado. De acordo com Smith, um individuo que busca apenas 
seu proprio interesse e na verdade conduzido por uma mao invisivel a obter 
um resultado que nao estava originalmente em seus pianos. Esse resultado 
obtido corresponderia ao interesse da sociedade. A concep<;ao de Smith, 
embora tenha correspondence na realidade, nao significa que o mercado 
funcione tao bem assim conduzido pela mao invisivel. As crises, as distor^oes 
e desigualdades na distribui^ao da renda, a existence de desemprego cronico e 
elevado significam que a mao invisivel nem sempre proporciona a harmonia 
entre os interesses individuals e os da sociedade. Esta questao, entendida como 
as condi<;6es do equilibrio geral, foi retomada por Leon Walras (1834-1910) 
no final do seculo XIX, por Arrow (1921) e Debreu (1921-2005), no seculo XX. 
Veja tambem Equilibrio Geral; Laissez-Faire; Smith, Adam. 

MAO MORTA. Tributo cobrado pelo senhor na transference do lote de um 
servo falecido a seus herdeiros. Veja tambem Feudalismo. 

MAPA DE EDGEWORTH. Elabora^ao grafica de Francis Ysidro Edgeworth 
(1845-1926), apresentando as possibilidades de trocas vantajosas entre dois 
individuos a partir de suas curves de indiferen^a. Essas curvas de indiferen^a 
sao tra<;adas considerando individuos que partem de pontos opostos no mapa 
tra<;ando-se uma linha entre os pontos nos quais as curvas de indiferen^a se 
tocam. 

MAPA DE INDIFERENQA. Um conjunto de curvas de indiferen^a deslocando- 
se para a direita e compondo um mapa. Como duas curvas de indiferen^a nao 
podem se cruzar, quanto mais distante estiver uma curva da origem, maior 
sera o nivel de utilidade ou satisfa^ao que ela representara. Veja tambem 

Indiferen^a, Curva de. 

MAPLE LEAF. Veja Krugerrand. 

MAQUIA. Antiga medida de cereais correspondente a 2 celamins (0,863 1). 
Atualmente (em Portugal), a maquia representa a parte que o moleiro recebe 
em cereais ou azeite pelo seu trabalho de moagem desses mesmos produtos, 



que para o efeito lhe sao entregues pelos lavradores. E, portanto, o pre^o do 
trabalho do moleiro. 

MAQUILADORAS. Denomina^ao de empresas situadas em lugares proximos 
das fronteiras de um pais, onde se montam produtos com pe<;as e 
componentes vindos do pais vizinho com vantagens decorrentes de mao de 
obra barata. Desenvolveram-se especialmente durante os anos 80 na fronteira 
do Mexico com os Estados Unidos. 

MARAVEDI. Moeda cunhada por ordem de Alfonso VIII de Castela, em ouro e 
prata, imitando o dinar almoravide e que tambem era denominado mourisco, 
alfonsim e morabetim. Circulou durante muito tempo na Espanha, cunhado 
em cobre e frequentemente mencionado por Cristovao Colombo em seus 
diarios e cartas relatando o descobrimento da America. Seu valor era 
equivalente a cerca de um centesimo de grama de ouro. Mesmo depois de ter 
saido de circula<;ao, permaneceu durante muito tempo como unidade de conta 
na Espanha. Veja tambem Moedas do Brasil Colonia. 

MARCA. Elemento de propaganda e marketing identificador de uma empresa, 
organiza<;ao, produto, servi<;o etc., constituido de um nome, de um simbolo 
visual (figurativo ou nao), de um logotipo ou da logomarca. Veja tambem 

Mercadologia. 

MARCA-D'AGUA. Um desenho ou uma forma incorporada ao papel durante 
sua fabrica<;ao e identificavel quando colocado contra a luz. Constitui um 
mecanismo para tornar mais dificeis e custosas as falsifica<;6es, sendo uma das 
caracteristicas do papel utilizado para a emissao de notas, papel-moeda, taloes 
de cheque e de titulos de valor em geral. E tambem conhecida como 
“filigrana”. Em ingles, a expressao e water mark. 

MARCA MONETARIA. Marca que identifica a Casa da Moeda onde a moeda 
foi cunhada. A marca pode ser uma letra, ou um sinal, ou simbolo secreto. E 
tambem denominada letra monetaria. 

MARCAR A MODELO (Mark to Model). Precificar uma posi<;ao no mercado 
nao com base nos pre<;os correntes vigentes, mas de acordo com um conjunto 
de pressupostos e modelos matematicos. Veja tambem Modelo Black-Scholes; 
Marcar a Mercado. 



MARCAR A MERCADO. Tradu^ao literal da expressao em ingles mark to 
market , e que consiste em precificar uma posi<;ao no mercado financeiro de 
acordo com o pre<;o de ajuste que geralmente e diferente do pre<;o do 
momento da venda ou da compra de um ativo financeiro. Isto e, o valor de um 
portfolio e “marcado a mercado” quando todos os ativos que o compoem 
estao valorizados pelo pre<;o corrente de mercado pelo qual se poderia liquida- 
los em um dado momento em situates normais de mercado. Esta nova 
metodologia foi introduzida pelo Banco Central atraves da Circular n° 3.068 
de 2001 estabelecendo regras que as institutes financeiras deveriam seguir de 
acordo com praticas internacionais. No mercado de op<;6es e futuros e a 
opera<;ao diaria de ajuste de todas as posi^oes dos investidores de tal forma a 
refletir o pre<;o das cota<;6es do dia em seu momento de fechamento. Neste 
caso as varia^oes no valor de cada posi<;ao — para baixo ou para cima — se 
somam ou se subtraem — da margem que cada operador esta obrigado a 
depositar. Veja tambem At the Money; Marcar a Modelo; Op^oes; Out of the 
Money; Pre^o de Ajuste. 

MARCO. Medida de peso utilizada pela Casa da Moeda do Brasil antes da 
ado<;ao do Sistema Metrico Decimal e equivalente a 8 on<;as ou, 
aproximadamente, 228,552 g. O marco e a denomina^ao da unidade 
monetaria da Finlandia (marco finlandes; submultiplo: pennia). Foi tambem a 
denomina^ao da unidade monetaria da Alemanha (marco alemao; 
submultiplo: pfennige ) ate 2002 quando foi substituida pelo euro. Veja 
tambem Euro. 

MARCUSE, Herbert (1898-1979). Filosofo alemao radicado nos Estados 
Unidos, para onde emigrou em 1934, fugindo a persegui<;ao nazista. Ligado a 
escola de Frankfurt, foi influenciado por Hegel, Marx e Freud, elaborando 
uma concep^ao do individuo e da sociedade que funde os pontos de vista do 
marxismo e da psicanalise. Em uma de sua obras mais importantes, Ideologia 
da Sociedade Industrial (1964), Marcuse faz uma analise critica do sistema 
ideologico do moderno capitalismo industrial e afirma que o proletariado dos 
paises desenvolvidos se interessa pela conserva<;ao do sistema. O autor acha 
que o potencial revolucionario para derrubar o capitalismo e construir uma 
sociedade sem explora<;ao de classe e sem repressao dos impulsos naturais 
encontra-se nas maiorias oprimidas, nas classes marginalizadas e nos povos do 



Terceiro Mundo. Seus ataques demolidores a sociedade de consumo e sua 
reivindica^ao de liberdade sexual como complemento indispensavel da 
emancipa^ao politica e economica tiveram grande repercussao nos 
movimentos estudantis de 1968, principalmente nos Estados Unidos, Franca e 
Alemanha. Marcuse foi professor do Institute of Social Research da 
Universidade de Nova York (1934-1940) e da Universidade da California 
(1954-1965). Entre outras obras, escreveu: Razao e Revolugdo (1941); Eros e 
Civilizagao (1955); e Marxismo Sovietico (1958). Veja tambem Aliena^ao. 

MARGEM. Parte do valor de uma opera<pk> a termo, efetuada em Bolsa de 
Valores, que o comprador deposita como garantia de liquida<;ao do negocio no 
prazo estipulado. O deposito pode ser feito em dinheiro ou em titulos 
determinados pela dire^ao da Bolsa. Nas Bolsas de Mercadorias, e um 
percentual depositado em dinheiro. pelos contratantes como garantia contra 
possivel oscila<;ao de pre<;os. O termo pode ser entendido tambem como a 
diferen^a entre o pre<;o de venda de um produto e seu custo de produ^ao para 
o produtor, e neste caso significa o “ganho” ou “a margem de lucro” do 
empresario. Veja tambem Mercado a Termo. 

MARGEM DE CONTRIBUIQAO. E a diferen^a entre o pre<;o de venda de um 
produto e seu custo variavel (MC = Pv - Cv). Se o pre<;o de venda de um 
produto for igual a R$ 10.000,00 e o custo variavel desse produto se elevar a R$ 
6.000,00, a margem de contribui^ao sera igual a R$ 4.000,00. Isso significa que 
cada real de vendas contribui com 40 centavos para a cobertura dos custos 
fixos, os quais, dependendo do volume de vendas, podem ser ultrapassados, 
sendo gerados, nesse caso, lucros a empresa. A margem de contribui<;ao e 
tambem chamada de “contribui^ao para o custo fixo”, “saldo marginal” ou 
“receita marginal”. 

MARGEM LIQUIDA. Porcentagem de lucro liquido em rela<pk> ao total de 
faturamento. E a diferen^a entre o faturamento total e os custos diretos e 
indiretos necessarios para obte-lo. Por exemplo, se uma construtora 
comercializar imoveis com 25% de acrescimo sobre o pre<;o de custo, e o 
esfor^o de comercializa^ao (salario de corretores, publicidade, material 
promocional etc.) consumir 15% da diferen^a, a margem liquida 



corresponded a 10% do pre<;o de venda. Veja tambem Margem de 
Contribui^ao. 

MARGINALISMO. Escola e teoria economica que define o valor dos bens a 
partir de um fator subjetivo — a utilidade, isto e, sua capacidade de satisfazer 
necessidades humanas, rompendo com a teoria classica do valor-trabalho. 
Como a necessidade e uma caracteristica subjetiva, tambem a utilidade de um 
bem tera uma avalia<;ao subjetiva; um mesmo bem ou servi^o tera diferentes 
utilidades e, portanto, valores diferentes, de acordo com o individuo. Para 
explicar esse aspecto, a escola marginalista considera que a satisfa<;ao de cada 
necessidade requer certa quantidade de um bem ou servi<;o. A medida que a 
quantidade consumida pelo individuo aumenta, reduz-se a satisfa<;ao obtida. 
O valor de cada bem e dado pela utilidade proporcionada pela ultima unidade 
disponivel desse bem, ou seja, por sua “utilidade marginal”. Os marginalistas 
argumentam que um bem muito abundante pode ser utilizado de formas que 
nao sao essenciais. A medida que ele escasseia, as formas nao essenciais devem 
ser abandonadas: sua utilidade marginal aumenta. Desse modo, a utilidade 
marginal mede a necessidade que ainda resta a ser satisfeita e, portanto, o 
valor do bem. Os fatores de produ<;ao tambem sao objeto de uma avalia<;ao 
subjetiva, ou seja, de uma desutilidade ou renuncia a utilidade. Segundo a 
teoria marginalista, o trabalho causa desprazer enquanto atividade e so e 
realizado porque seus resultados (bens e servi^os) proporcionam utilidade. A 
medida que o trabalho se prolonga, sua desutilidade (o desprazer provocado 
pela fadiga) aumenta e a utilidade marginal de seu produto diminui. Quando a 
desutilidade e a utilidade se igualam, o trabalho cessa. Analogamente, o capital 
e visto como bens a cujo usufruto o individuo renuncia no presente para 
consumir uma maior quantidade no futuro. Resulta, portanto, de uma 
nega<;ao do consumo individual imediato, na expectativa de um rendimento 
maior no futuro, a partir da compara<j:ao entre duas utilidades separadas no 
tempo. A partir dessas proposi<;6es, deduz-se que a cada bem se associa um 
custo, um pre<;o de oferta, que aumenta com o volume de bens produzidos. 
Como cada bem e produzido mediante utiliza<;ao de trabalho e capital, o 
crescimento da produ^ao requer volumes cada vez maiores de trabalho e 
capital. Com isso, o custo do trabalho eleva-se, pois sua desutilidade cresce. 
Desse modo, os marginalistas explicam o fenomeno pelo qual a oferta de uma 



mercadoria so pode crescer se houver aumento de seu pre<;o. A forma^ao dos 
pre<;os no mercado ocorre de acordo com a classica lei da oferta e da procura, 
explicada pela teoria marginalista a partir de um criterio psicologico e de 
fundo racionalista. O produto resultaria da combina^ao entre tres fatores de 
produ<;ao (trabalho, capital e recursos naturais), combinados em determinadas 
proposes, conforme cada caso. A produtividade de cada fator diminui a 
medida que sua quantidade no processo produtivo aumenta em rela<;ao aos 
outros fatores. Na margem, a produtividade de cada fator reflete seu valor, isto 
e, sua escassez relativa. Assim, um fator sera tanto mais valioso quanto menor 
for sua disponibilidade. Sendo os fatores comercializados num mercado de 
concorrencia perfeita — premissa classica mantida pelos marginalistas —, 
demonstra-se que seus pre<;os (salario do trabalho, juros do capital e renda da 
terra) correspondem as respectivas produtividades marginais. O marginalismo 
surge como escola e teoria economica estruturada a partir de 1870, elaborado e 
desenvolvido independentemente nas obras de tres economistas: Karl Menger 
(Die Grundsatze der Volkswirtschaftslehre (Principios da Economia Politica)), 
William Jevons (The Theory of Political Economy (Teoria da Economia 
Politica)) e Leon Walras (Elements d’Economie Politique Pure (Elementos da 
Economia Politica Pura)). No inicio do seculo XX, a analise economica 
baseada na utilidade marginal e refinada pelos representantes das tres escolas 
mais importantes: a inglesa, com Alfred Marshall (1842-1924); a austriaca, 
representada por Bohm-Bawerk (1851-1914) e Von Wieser (1851-1926), 
discipulos de Menger; e a de Lausanne, com Pareto (1848-1923), discipulo de 
Walras. Tornou-se o fundamento da doutrina economica academica oficial 
dos paises capitalistas, reafirmando o sistema de concorrencia perfeita e a 
inexistencia de crises economicas, admitidas apenas como acidentes ou 
consequencia de erros. Entretanto, a profunda crise de 1929 e a consequente 
depressao que perdurou ate a Segunda Guerra Mundial revelaram a fragilidade 
de suas formulates. Houve necessidade de uma analise mais abrangente, 
como a desenvolvida por J.M. Keynes, para adaptar a teoria economica oficial 
a problematica contemporanea do capitalismo. Keynes tinha forma^ao 
marginalista, mas rompeu com os preceitos ortodoxos, elaborando suas teorias 
da renda, consumo e investimento a partir de comportamentos sociais, e nao 
de peculiaridades individuais. Na versao keynesiana, o marginalismo torna-se 



mais ecletico e nao enfatiza a teoria do valor marginal, relegado a textos 
escolares ou a interpreta<;6es de cunho ideologico. E, ao mostrar que nao existe 
o prindpio de equilibrio automatico na economia capitalista e que o 
investimento e o fator dinamico na economia, Keynes inaugura uma nova fase 
de ciencia economica, que se utiliza cada vez mais do instrumental 
matematico aplicado a problemas praticos, mas tambem de uma visao mais 
geral e interdependente dos grandes agregados economicos. Veja tambem 
Gossen, Hermann Heinrich; Jevons e a Revolu^ao Marginalista; Jevons, 
Stanley; Menger, Carl; Walras, Leon. 

MARK DOWN. Expressao em ingles que, nas atividades bancarias, significa a 
reavalia<;ao do valor de titulos oferecidos como colaterais de emprestimos para 
troca de a<;6es, sempre que ocorre um expressivo declinio de suas cota<;6es no 
mercado de titulos. Esta reavalia<;ao torna-se necessaria como uma prote<;ao 
para os emprestimos bancarios dentro do prindpio de que as margens de 
seguran^a devem ser sempre mantidas em boas condi<;6es. 

MARK-1. Calculadora eletromagnetica inventada pelo fisico norte-americano 
Howard Aiken em 1943, contendo enorme quantidade de fios (800 km) e 
realizando operates com numero de mais de vinte digitos em poucos 
segundos. Em 1945, a matematica norte-americana Grace Murray Hopper 
encontra um inseto (bug) nos circuitos do Mark-I, e a palavra bug passa a ser 
sinonimo, desde entao, de tudo aquilo que cause interrup^oes ou panes nos 
circuitos dos computadores. 

MARKKA. Unidade monetaria da Finlandia ate 1° de Janeiro de 2002, quando 
foi substituida pelo euro. Veja tambem Euro. 

MARKETING. Termo em ingles que designa todas as atividades de uma empresa 
associadas com a distribui^ao e venda de seus produtos. Ela tem ampla 
abrangencia e cobre atividades como a promo<;ao de vendas, publicidade e 
propaganda, pesquisa de mercado, pos vendas e o descobrimento de novas 
tendencias do mercado e preferencias dos consumidores. Esta atividade torna- 
se hoje cada vez mais importante devido ao acirramento da concorrencia 
internacional com a forma^ao de mercados globais. Veja tambem Ambush 
Marketing; Attention Economy; Mercadologia. 

MARK-TO-MARKET. Veja Marcar a Mercado. 



MARKET SHARE. Expressao em ingles que significa, literalmente, “participa^ao 
no mercado”, isto e, a fra<;ao do mercado controlado por uma empresa ou 
participa^ao no mercado nas vendas de um determinado produto. Avalia-se 
que quando uma so empresa tem uma participa^ao superior a 10% de um 
mercado, ela ja e capaz de influir na fixa<;ao de pre<;os nesse mercado. Veja 
tambem Oligopolio; Monopolio. 

MARKOV. Veja Processo de Markov. 

MARKOWITZ, Harry (1927- ). Economista americano ganhador do Premio 
Nobel de Economia em 1990 juntamente com Merton Miller e W.F. Sharpe. 
Markowitz desenvolveu, ainda durante os anos 50, as bases da moderna teoria 
de portfolio (carteira). 

Originalmente sua teoria de sele^ao de portfolio foi elaborada como um 
modelo para gerentes de investimentos. Baseando-se nessa abordagem inicial, 
elaborou uma teoria operacional de sele<;ao de portfolio sob condi<;6es de 
incerteza, e essa foi sua maior contribui^ao para a teoria economica. 

De acordo com essa teoria e sob condi<;6es de incerteza, a escolha de um 
portfolio de um investidor consiste em equilibrar os retornos esperados com 
sua variancia. A complexa escolha entre varios ativos com caracteristicas 
diferentes e reduzida a um problema de duas dimensoes, conhecido como 
analise media e variancia. Os trabalhos mais importantes de Markowitz sao os 
seguintes: Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments (Sele<;ao 
de Carteira: Diversifica<;ao Eficiente de Investimentos), 1959, e Mean-Variance 
Analysis in Portfolio Choice and Capital Markets (Analise Media-Variancia na 
Sele^ao de Carteiras e o Mercado de Capitais), 1987. Veja tambem Analise 
Media-Variancia; Black-Scholes Model; Premio Nobel de Economia. 

MARKUP. Termo em ingles que significa a diferen^a entre o custo total de 
produ^ao de um produto e seu pre<;o de venda ao consumidor final. A 
diferen^a indica o custo da distribui^ao fisica, ou seja, quanto custa levar o 
produto de onde esta armazenado ate as maos do consumidor final, mais o 
lucro do produtor, dos intermediarios e dos varejistas. Por exemplo, se o custo 
de produ^ao de um produto e igual a R$20,00, e o pre<;o ao consumidor final 
deve ser 30% mais elevado (ou um markup de 30%), o pre<;o final ao 
consumidor devera ser: R$20,00 + (30% de R$20,00) = R$20,00 + R$6,00 = 



R$26,00. Veja tambem Margem; Margem de Contribui^ao; Margem 
Liquida. 

MARQUES DE BARBACENA (Felisberto Caldeira Brant Pontes de 
Oliveira Horta) (1772-1842). Nascido em Minas Gerais, seguiu a carreira 
militar servindo em Angola ate voltar para o Brasil com D. Joao VI em 1808. 
Foi ministro da Fazenda em dois periodos dificeis para a economia brasileira: 
1825-1826 e 1829-1830. O Marques de Barbacena foi tutor de D. Maria II e 
encarregado de negociar o casamento de D. Pedro I com a Princesa Amelia. 
Incentivou a agricultura e foi um dos criadores da estrada de ferro Central do 
Brasil. Veja tambem Crise do Xem-Xem; Estrada de Ferro Central do Brasil. 

MARSHALL, Alfred (1842-1924). Economista e matematico ingles, principal 
representante da segunda gera<;ao da escola marginalista inglesa ou escola de 
Cambridge. Influenciado por Cournot, Von Thunen e Bentham, transformou 
varios argumentos de Ricardo e Mill em proposi<;6es matematicas. Em 1879 
foram publicados Pure Theory of Foreign Trade (Teoria Pura do Comercio 
Exterior), Pure Theory of Domestic Values (Teoria Pura dos Valores Internos) 
e Elements of Economics of Industry (Elementos da Economia da Industria), 
este ultimo em colabora<;ao com sua mulher. Onze anos depois surgiu sua 
principal obra, Principios de Economia. Marshall procurou dar um tratamento 
mais cientifico a economia, buscando um denominador comum para medir a 
atividade humana. Assim, em Principios , analisa as relates entre a oferta, a 
procura e o valor, caracterizando o comportamento economico humano de 
uma perspectiva hedonista, como um delicado equilibrio entre a busca de 
satisfa<;ao e a nega<;ao do sacrificio. Combinando a utilidade marginal com o 
custo real subjetivo, o valor e determinado, segundo Marshall, pela atua<;ao 
conjunta das formas que se localizam na oferta e na procura. Assim, atras da 
procura esta a utilidade marginal, expressa nos pre<;os de procura dos 
compradores; e atras da oferta localizam-se o esfor^o e o sacrificio marginal 
dos produtores, refletidos nos pre<;os de oferta em que os produtos sao 
produzidos. Nessa analise, o custo de produ<;ao surge tambem como 
determinante do valor. Marshall diferencia gastos de produ<;ao e custo real de 
produ<;ao, que consiste na desutilidade do trabalho junto com o sacrificio de 
poupar o capital necessario a produ<;ao de uma mercadoria. Marshall aplicou 
esse esquema geral a todo o campo de atividade economica. Desse modo, o 



consumidor obteria uma renda por meio de um processo de equilibrio entre a 
desutilidade do esfor^o e a utilidade derivada do gasto da renda obtida com 
essa desutilidade. Do mesmo modo, o modelo de seu gasto seria determinado 
pela utilidade obtida por uma mercadoria, a custa da utilidade perdida ao nao 
comprar outras mercadorias. Marshall tambem sugeriu que, se os custos 
monetarios de produ^ao de duas mercadorias fossem iguais, os custos reais 
tambem seriam semelhantes. A partir dessa analogia, elaborou o conceito, 
desenvolvido antes por Dupuit, de “excedente do consumidor”, que 
expressaria o excesso de satisfa<;ao experimentado pelo consumidor ao 
comprar um bem por um pre<;o menor do que estaria disposto a pagar antes 
de pensar em adquiri-lo. A contribute de Marshall ao problema do valor e 
do pre<;o tambem esta em sua analise do equilibrio entre a oferta e a procura. 
Ele distingue diferentes periodos de tempo em que as formas do mercado 
tendem a estabelecer o equilibrio: o “valor de mercado”, determinado quando 
a oferta e fixa; e os “valores normais”, determinados num periodo curto, 
quando a oferta pode aumentar mediante estoques de trabalho, e a longo 
prazo, quando ha modifica^oes no processo produtivo. Finalmente, sugere que 
o valor deveria ser considerado “nao estatico” quando ha mudan^a em todos 
os dados economicos: populate, gostos, tecnica, capital e organiza^ao. A 
distin^ao entre diferentes graus de equilibrio da oferta e da procura ajudou 
Marshall a relacionar todas as categorias economicas, ligando os problemas da 
oferta, da procura e do pre<;o das mercadorias aos dos fatores de produ^ao. 
Desse modo ele inter-relacionou a troca, a produ^ao e a distribute. Tal 
analise do equilibrio originou muitos conceitos atualmente de uso 
generalizado, como as no<;6es de “elasticidade da oferta e da procura” e o 
“principio de substitute”. Tambem esta implicita, nessa teoria do equilibrio 
do valor, uma teoria da distribute. Pelo uso do fator tempo, Marshall 
distingue entre fatores que determinam os pre<;os e aqueles que sao 
determinados pelos pre<;os. E mostrou que essa distin^ao nao era absoluta, 
exceto no caso da renda da terra (sempre determinada pelo pre<;o), pois 
dependia de periodos de tempo. Mas, a curto prazo, a remunerate de muitos 
fatores e semelhante a remunerate da propriedade do solo (a renda da terra), 
que produziu o que ele chamou de “quase renda”. Quanto ao capital e ao 
trabalho, Marshall afirmava que, a longo prazo, as remunerates desses fatores 



deveriam ser iguais a seus custos marginais: o juro tenderia a ser igual ao 
sacrificio marginal da poupan^a, e os salarios, iguais a desutilidade marginal 
do esfor^o. A produtividade marginal dos salarios e dos juros deveria ser 
considerada parte de uma teoria completa da distribui^ao. Marshall escreveu 
ainda Money, Credit and Commerce (Dinheiro, Credito e Comercio), 1923. 
Devido a popularidade de seus livros e de suas aulas (foi professor de 
economia politica em Cambridge de 1885 a 1908), exerceu enorme influence 
na forma^ao da geranao posterior de economistas. 

MARSHALL-LERNER CONDITION. Nos estudos de estatica comparativa da 
teoria das trocas (simples) de duas mercadorias no comercio internacional, o 
resultado invariavelmente depende da magnitude da soma das duas 
elasticidades da demanda de importances, uma delas relacionada ao pais em 
estudo (home country ) e o outro ao resto do mundo (conjunto dos demais 
paises com os quais o primeiro comercializa). Em particular, a resposta de 
uma variavel a um disturbio sera numa determinada dire^ao se a soma das 
elasticidades for menor do que menos um (-1), e na dire^ao oposta se a soma 
for maior do que menos um (-1). Por outro lado, para alguns modelos 
dinamicos ou de desequilibrio do comercio internacional, e uma condinao 
necessaria e suficiente de estabilidade local que a mesma soma de elasticidades 
seja menor do que menos um (-1). Considerando a como 1 mais a soma das 
duas elasticidades da demanda de importances, a assim chamada condinao 
Marshall-Lerner significa que a deve ser negativa. Evidentemente a condinao 
proporciona um elo entre a estatica comparativa do comercio internacional e 
algumas formas da dinamica do comercio. A existence desse vinculo e a 
essence do Principio de Correspondence de Samuelson. Veja tambem 
Lerner, Abba P.; Principio de Correspondence de Samuelson. 

MARTINGALE. Designanao de um processo de jogar pelo qual enquanto o 
jogador nao ganha, vai dobrando as apostas. Veja tambem Probabilidade; 
Risco. 

MARUTA. Veja Zaire. 

MARX, Karl Heinrich (1818-1883). Filosofo e economista alemao, o mais 
eminente teorico do comunismo. Estudante universitario em Berlim, ligou-se 
a chamada esquerda hegeliana, frontalmente contraria ao absolutismo 



prussiano. Doutorou-se em Direito pela Universidade de Iena com a tese 
Sobre as Diferengas da Filosofia da Natureza de Democrito e Epicuro , 
influenciado pela dialetica de Hegel. De maio de 1842 a Janeiro de 1843, foi 
redator-chefe do jornal Rheinische Zeitung (Gazeta Renana), editado em 
Colonia, porta-voz do liberalismo alemao. Foi por for<;a de seu trabalho 
jornalistico que abordou, pela primeira vez, temas de natureza economica, ao 
analisar a ruina dos vinhateiros do Mosela e as questoes juridicas relativas ao 
furto da lenha praticado pelos camponeses alemaes. Datam dessa epoca os 
artigos “A Liberdade de Imprensa”, “Manifesto sobre a Escola Historica do 
Direito”, “Debates Motivados pela Lei contra o Furto da Lenha”, “Justifica<;ao 
do Correspondente do Mosela”. O trato com esses problemas levou-o a 
perceber a contradi<;ao entre a concep<;ao hegeliana do Estado, que deveria ser 
a encarna<;ao do “interesse geral”, e as leis emanadas da Dieta Provincial 
renana, voltadas basicamente para a defesa da propriedade privada. Segundo 
Ernest Mandel, ja nessa epoca Marx teria vislumbrado a no<;ao da mais-valia, 
de ampla utiliza<;ao posterior. Ao analisar uma disposi<pk> penal que atribui ao 
proprietario o trabalho do ladrao para compensar suas perdas, ele teria 
percebido que e o trabalho for^ado nao retribuido a fonte das “percentages”, 
isto e, do lucro. No entanto, sua postura politica nesse periodo era a de um 
liberal radical. A adesao ao socialismo viria a ocorrer em Paris, onde Marx se 
exilou apos o fechamento do Rheinische Zeitung pelo governo prussiano. Na 
capital francesa, ele entrou em contato com um movimento operario 
relativamente amadurecido e com revolucionarios de toda a Europa, entre os 
quais Bakunin, teorico do anarquismo. Alem disso, conheceu Friedrich Engels, 
cuja amizade marcaria sua vida e sua obra. Foi por influencia de Engels que 
Marx se voltou para o estudo dos escritos de Adam Smith, Ricardo e outros 
economistas classicos ingleses. 

Em Paris, Marx fundou, com outros intelectuais alemaes, a revista Deutsch- 
Franzosische-Jahrbucher (Anais Franco-Alemaes), que teve um unico 
numero. Dois artigos da revista trazem sua assinatura: “A Questao Judaica” e 
“Contribui<;ao a Critica da Filosofia do Direito”. Sob a influencia do 
materialismo de Feuerbach, rompeu com o idealismo de Hegel e procurou 
fundamentar a analise do Estado e do direito na “autonomia da sociedade 
civil”, isto e, nas relates sociais concretas. 



A partir de 1844, juntamente com Engels, dedicou-se a fundamentar 
teoricamente o socialismo (entao dominado pelo pensamento utopista). Seus 
estudos de economia politica resultaram na elabora<;ao de Manuscritos 
Economico-Filosoficos de 1844 (publicados somente em 1932). O tema central 
e a problematica da aliena<;ao, herdada de Hegel e Feuerbach, mas que recebe 
um fundamento socioeconomico. Para Marx, o homem alienado nao e mais o 
indivlduo entregue a um sonho religioso ou especulativo, mas o homem que 
habita uma sociedade desumanizada, que tern seu fundamento na propriedade 
privada. No entanto, Marx nao atinge ainda a essencia da explora<;ao nos 
quadros do capitalismo, pois refuta com veemencia a teoria do valor-trabalho 
elaborada por David Ricardo. Paralelamente, trabalhando em conjunto, Engels 
e Marx aprofundaram o ajuste de contas com a filosofia de Hegel e Feuerbach. 
Isso ocorre em A Sagrada Familia (1844) e em A Ideologia Alemd, na qual 
elaboram o primeiro esbo<;o do materialismo historico. 

O trabalho seguinte de Marx foi A Miseria da Filosofia (1847), em que as 
questoes economicas receberam um tratamento especial. Marx aceitou e 
incorporou a seu pensamento a teoria do valor-trabalho de Ricardo. As 
concep<;6es economicas presentes na obra serviram de fundamento para o 
ajuste de contas com o socialismo utopico, particularmente com o 
pensamento doutrinario de Proudhon, autor de Filosofia da Miseria. 

Foi tambem no ano de 1847 que Marx e Engels escreveram O Manifesto 
Comunista, especie de programa e carta de principios da Figa dos Comunistas, 
organiza<;ao revolucionaria que os dois amigos ajudaram a fundar. O 
manifesto apresenta, a partir das concep<;6es do materialismo historico, uma 
analise da sociedade capitalista. Alem disso, fundamenta a teoria do socialismo 
cientifico, apresenta o programa da revolu<;ao proletaria e a fun^ao historica 
da ditadura do proletariado. No mesmo periodo surge Trabalho Assalariado e 
Capital (conferences pronunciadas em Bruxelas), em que Marx delineia os 
primeiros esbo<;os da teoria da mais-valia com base na teoria do valor- 
trabalho. 

Em A Miseria da Filosofia, O Manifesto Comunista e Trabalho Assalariado e 
Capital, Marx e Engels apresentaram uma primeira visao de conjunto do 
modo de produ<;ao capitalista e sua possivel evolu^ao. Mas os trabalhos 
teoricos deveriam esperar: em 1848, a eclosao do movimento revolucionario 



em varios paises europeus conduziu Marx e Engels de volta a Alemanha, onde 
editaram a Neue Rheinische Zeitung (Nova Gazeta Renana), procurando 
orientar as a<;6es do proletariado alemao. 

O fracasso da revolu<;ao levou-os a novo exilio, dessa vez em Londres. Com a 
ajuda de Engels, Marx procede a um minucioso estudo das crises ciclicas do 
capitalismo, no qual a problematica dos ciclos economicos e vista em estreita 
rela^ao com os problemas suscitados pela a<;ao politica. E dessa epoca a obra 
As Lutas de Classe na Franga 1848-1850 , cuja tematica do estudo e do 
comportamento das classes sociais se desdobra e se aprofunda em O 18 
Brumdrio de Luis Bonaparte (1852). 

Apos a dissolu<;ao da Liga dos Comunistas, Marx voltou-se para um estudo em 
profundidade da Economia Politica. Foram anos de extrema miseria, a 
sobrevivencia precariamente garantida pela ajuda de Engels e pela colabora<;ao 
com o jornal norte-americano New York Daily Tribune. As pesquisas 
desenvolvidas nesse periodo resultaram na Contribuigdo a Critica da 
Economia Politica (1857), nos Grundrisse (conjunto de rascunhos so 
publicados em 1939 com o nome de Fundamentos para a Critica da Economia 
Politica ) e nas Teorias da Mais-valia , obra que mais tarde Marx pretendeu 
publicar como Livro Quarto de O Capital. 

Ao mesmo tempo que redigia O Capital, Marx voltou suas aten<;6es para o 
movimento operario, contribuindo decisivamente, ao lado de Engels, para a 
funda^ao da Associa<;ao Internacional dos Trabalhadores (I Internacional), 
criada em Londres em 1864. Foi numa das reunioes do conselho geral da 
Internacional que expos pela primeira vez, em forma de conferencia, sua teoria 
definitiva dos salarios, publicada postumamente com o nome de Saldrio, Prego 
e Lucro. Afinal, em 1867, veio a publico o primeiro volume de O Capital. Os 
outros dois volumes, inacabados, foram publicados em 1885 e 1894 por 
Engels, que para eles elaborou inumeras notas explicativas e redigiu passagens 
incompletas. A doen<;a contribuiu para que Marx nao desse forma final aos 
outros volumes de sua mais importante obra. Outro fator foi seu compromisso 
com a militancia politica: inumeras vezes Marx abandonou seu trabalho 
cientifico para dedicar-se ao movimento operario. Assim procedeu por 
ocasiao da Comuna de Paris (1871), cujos acontecimentos foram analisados 
por ele em A Guerra Civil na Franga, um dos mais perfeitos exemplos de 



analise politica de conjuntura, pois mostra as concep^oes ideologicas, as 
alian^as e conflitos entre as classes sociais na cena politica. Outra obra 
dedicada a forma^ao politica do proletariado foi a Critica ao Programa de 
Gotha (1875), uma analise do programa da social-democracia alema, 
publicada depois de sua morte. 

Na ocasiao de sua morte, em 1883, Engels disse a seu respeito, na ora<;ao 
funebre: “Assim como Darwin descobriu a lei do desenvolvimento da natureza 
organica, Marx descobriu a lei do desenvolvimento da sociedade humana: o 
fato tao simples, mas que ate ele se mantinha oculto pelo erva^al ideologico, de 
que o homem precisa, em primeiro lugar, comer, beber, ter um teto e vestir-se 
antes de fazer politica, ciencia, arte, religiao etc.; e que, portanto, a produ^ao 
dos meios de subsistence imediatos, materiais e, por conseguinte, a 
correspondente fase economica do desenvolvimento de um povo ou de uma 
epoca e a base a partir da qual se desenvolveram as institutes politicas, as 
concep<;6es juridicas, as ideias artisticas e inclusive as ideias religiosas dos 
homens e de acordo com a qual devem explicar-se; e nao o contrario, como se 
vinha fazendo ate entao”. Veja tambem Comunismo; Engels, Friedrich; 
Internacional Socialista; Mais-valia; Marxismo; Materialismo Historico; 
Revolu^ao Socialista; Socialismo; Utopia. 

MARXISMO. Denomina^ao consagrada para a obra teorica de Marx e Engels e 
de seus seguidores. Constitui a fundamenta^ao ideologica do moderno 
comunismo. Abrange uma filosofia e uma sociologia. Mudou os rumos da 
economia politica, principalmente com a obra O Capital , de Marx, que expoe a 
teoria da mais-valia e considera o capitalismo um modo de produ<;ao 
transitorio, sujeito a crises economicas ciclicas, e que, por efeito do 
agravamento de suas contradi<;6es internas, devera ceder o lugar ao modo de 
produ<;ao socialista, mediante a pratica revolucionaria. A teoria politica 
marxista, chamada de socialismo cientifico, considera que a luta de classes e o 
motor da historia e que o Estado e sempre um orgao a servi^o da classe 
dominante, cabendo a classe operaria, como classe revolucionaria de 
vanguarda, lutar pela conquista do Estado da ditadura do proletariado. Na II 
Internacional, surgiu uma tendencia que propos substituir o conteudo 
revolucionario do marxismo pela concep^ao de uma evolu^ao social 
reformista e gradual. A importancia da obra teorica e pratica de Lenin deu 



origem a expressao marxismo-leninismo, modernamente difundida. Apos a 
estagna<;ao dogmatica que caracterizou o periodo stalinista, a pesquisa teorica 
revigorou-se no campo do marxismo, dando lugar a acesas polemicas, 
centradas particularmente em torno das contributes de Mao Tse-tung, 
Trotski, Gramsci, Rosa Luxemburgo, Lukacs, Tito, Louis Althusser e outros. 
Veja tambem Capitalismo; Comunismo; Escola Marxista; Eurocomunismo; 
Mais-valia; Materialismo Dialetico; Materialismo Historico; Proletariado, 
Ditadura do. 

MARXISTA. Veja Escola Marxista. 

MATARAZZO, Francisco (1854-1937). Empresario italo-brasileiro. Nasceu 
em Castellabate, provincia de Salerno, Italia. Aos 27 anos veio para o Brasil 
com a esposa e dois filhos, estabelecendo-se em Sorocaba. Dedicou-se ao 
comercio e montou fabricas de banha na regiao, ate fundar, em 1890, uma 
sociedade com dois irmaos que ja se encontravam no pais. Nesse mesmo ano, 
mudou-se para Sao Paulo, tornando-se importador de bens de consumo. Em 
1891 organizou uma sociedade anonima, a Companhia Matarazzo: era o fim 
da Matarazzo e Irmaos. Em 1900 passou a importar farinha de trigo da 
Argentina, aproveitando-se das dificuldades que havia na epoca para trazer o 
produto dos Estados Unidos, nosso tradicional fornecedor. Com a ajuda de 
tecnicos ingleses, construiu entao seus primeiros moinhos no bairro do Bras. 
Do projeto faziam parte tambem uma sacaria e uma oficina de repara<;6es, 
origem da Metalurgica Matarazzo. A sacaria transformou-se com o tempo na 
Tecelagem de Algodao Mariangela, dedicada a produ^ao de embalagens e 
tecidos para vestuario. O passo seguinte foi a cria<;ao de uma fabrica para 
extrair oleo de caro^o de algodao. Paralelamente, Matarazzo voltou-se para o 
ramo financeiro, participando, em maio de 1900, da funda<;ao do Banco 
Commerciale Italiano di Sao Paulo. Em 1905 organizou, com outros 
investidores, o Banco Italiano del Brasile. Um terceiro banco foi organizado 
com sua participa^ao em 1910. Em 1911 sua empresa transformou-se em 
sociedade anonima. Seis anos depois, transferiu para seus filhos, 
particularmente para Ermelino Matarazzo, o controle dos negocios. Por 
ocasiao de sua morte, em 1937, o grupo Matarazzo estava entre os mais 
importantes conglomerados industriais do pais, posi<;ao que conservou ate fins 
da decada de 70. Em 1979 o grupo era o segundo maior na rela<;ao das 



principals empresas por patrimonio liquido, caindo para o decimo lugar em 
1980 e para o vigesimo segundo no ano seguinte. Em 1983, na gestao de Maria 
Pia Matarazzo, varias empresas do grupo entraram em regime de concordata. 

MATEMATICA, Escola. Veja Escola Matematica. 

MATERIALISMO DIALETICO. Concept filosofica de Marx e Engels que 
incorpora a dialetica de Hegel, extraida do envoltorio idealista, ao principio 
fundamental do materialismo. Opoe-se ao materialismo mecanicista, pois 
afirma a interference entre causa e efeito, o automovimento gerado pelas 
contradi<;6es internas, as transforma^oes qualitativas da materia e a nega<;ao 
da nega<;ao como forma geral do desenvolvimento. Em gnosiologia, afirma a 
prioridade do ser sobre a consciencia, sendo esta a atividade cerebral do 
homem socializado em sua rela<;ao primordialmente pratica com o mundo 
objetivo. Aplicado a sociedade humana, constitui a teoria do materialismo 
historico. Veja tambem Marxismo; Materialismo Historico. 

MATERIALISMO HISTORICO. Parte da concep^ao marxista da historia que 
trata dos modos de produ^ao, de seus elementos constituintes e 
determinantes, de sua genese, da transi^ao e da sucessao de um modo de 
produ<;ao a outro. Nao diz respeito apenas ao modo de produ<;ao capitalista, 
mas a todos os modos de produ<;ao historicamente determinados: o das 
comunidades primitivas, o da Antiguidade, o escravista, o asiatico, o feudal, o 
capitalista e o socialista. A tese central do materialismo historico e a de que o 
ser social determina a consciencia social; isto e, a atividade material, produtiva, 
a forma como os homens se relacionam com a natureza, por meio do trabalho, 
e o alicerce de toda organizat social. O sistema economico, segundo essa 
perspectiva, e a base sobre a qual se ergue todo o edificio da sociedade; as 
relates de produ^ao (formas de propriedade dos meios de produ<;ao, classes 
sociais e as relates entre elas) constituem o fundamento das institutes 
juridicas e politicas (Estado) e das ideologias ou formas de consciencia social 
(costumes, arte, religiao). Segundo Marx, cada modo de produ<;ao gera uma 
superestrutura que lhe e correspondente e que nao e mais do que a expressao 
ideal das relates materiais dominantes. Por isso, Marx e Engels afirmaram: 
“As ideias dominantes sao, em todas as epocas, as ideias das classes 
dominantes. A classe que dispoe dos meios de produ^ao material dispoe com 



isso, ao mesmo tempo, dos meios de produ<;ao intelectual.” Apesar da 
predominance do economico sobre a superestrutura, essa rela<;ao nao se da de 
forma mecanica, como um simples reflexo. Os diversos niveis da 
superestrutura influem tambem sobre a base, numa articula<;ao dialetica. O 
mundo da politica e o da ideologia possuem sua especificidade e leis proprias 
de desenvolvimento, que lhes proporcionam uma autonomia relativa para 
com o mundo da economia. A esse respeito, dizia Engels: “A economia nao 
cria nada diretamente, mas apenas determina o tipo de modifica^oes da 
materia intelectual existente e ‘faz’ isso de forma indireta, pois sao os reflexos 
politicos, juridicos e morais os que exercem uma a<;ao mais direta sobre a 
filosofia.” Segundo esse raciocinio, o desenvolvimento historico, sucessao e 
descontinuidade dos diversos modos de produ<;ao, ocorre como um processo 
objetivo, determinado pelo antagonismo entre as formas produtivas e as 
relates de produ^ao; esse antagonismo se manifesta no piano social como 
luta de classes. Por essa razao, Marx e Engels afirmaram, no Manifesto 
Comunista , que a historia da humanidade e a historia das lutas de classes. 
Consequentemente, para o materialismo historico, as transforma^oes 
historico-sociais e as revolu^oes nao resultam da a<;ao de grandes 
personalidades, mas sim da participa^ao ativa das massas trabalhadoras. Esse 
foi o mecanismo que impulsionou a sucessao entre os diversos modos de 
produ<;ao; mas todas as estruturas sociais extintas geraram sempre novas 
formas de explora<;ao das massas por uma nova classe dominante. Contudo, o 
modo de produ^ao capitalista seria o ultimo modo de produ<;ao baseado na 
existencia de classes e das contradi<;6es entre elas. Sua extin^ao seria obra do 
proletariado revolucionario, que instauraria seu proprio poder (a ditadura do 
proletariado) e edificaria uma sociedade baseada na propriedade coletiva dos 
meios de produ<;ao. Essa concep<;ao materialista do desenvolvimento da 
sociedade foi exposta pela primeira vez por Marx e Engels em A Ideologia 
Alema , obra em que analisam criticamente a filosofia hegeliana e elaboram 
uma nova periodiza<;ao da historia, baseada na revolu<;ao dialetica da 
economia. O materialismo historico representa tambem um meto do de 
analise cientifica dos varios niveis da estrutura social. E o metodo presente em 
toda a analise do modo de produ<;ao capitalista focalizado em O Capital. Mas 
Marx nao deixou uma sistematiza<;ao acabada desse metodo; ha apenas 



algumas indicates ao longo de sua obra, como no Prefacio a Critica da 
Economia Politica , na qual o autor desenvolve os conceitos de modo de 
produ^ao e de forma^ao social. Importante tambem, no mesmo sentido, e o 
posfacio da segunda edi<;ao de O Capital , escrito que contem importantes 
formulates sobre a dialetica. Veja tambem Marxismo; Materialismo 
Dialetico. 

MATERIA-PRIMA. Produto natural ou semimanufaturado (bem intermediary) 
que deve ser submetido a novas operates no processo produtivo ate tornar-se 
um artigo acabado. O minerio de ferro no subsolo e apenas recurso natural; 
depois de extraido, torna-se materia-prima para produzir o ferro, que, por sua 
vez, servira como bem intermediary e materia-prima para produ^ao do a<;o; 
este, finalmente, sera materia-prima para um produto final (automovel, 
navio). A materia-prima, portanto, tanto pode ser proveniente do setor 
primario da economia como do secundario. 

MATIF. Iniciais de Marche a Terme International de France. Veja tambem 

Bolsas de Derivativos. 

MATRIZ. Tambem denominadas Matrizes, ou calculo matricial, sao nota^oes 
que permitem descrever sinteticamente sistemas de equates. Em economia, 
algumas abordagens como a matriz de insumo-produto de Leontieff ou os 
modelos de crescimento expressos em sistemas de equates podem ser 
simplificados pelo calculo matricial. Por exemplo, se considerarmos o seguinte 
sistema de equates de primeiro grau, 



podera ser descrito da seguinte forma: 
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Esta ultima nota<;ao pode ser ainda mais reduzida para transformar-se em AX 
= B, em que cada letra representa uma matriz. Pelo calculo matricial podem-se 



alcaru^ar os resultados finais que seriam obtidos pela solu<;ao das equates que 
compoem as matrizes. Uma matriz e denominada “quadrada de ordem n” 
quando existem tantas linhas (n) quanto colunas (n); a matriz nula e aquela 
em que todos os elementos sao iguais a zero; matriz diagonal e uma matriz 
quadrada na qual todos os elementos, exceto os da diagonal principal, sao 
nulos; matriz transposta e aquela obtida pela troca, na mesma sequencia, das 
linhas e colunas. Veja tambem Insumo Produto, Analise do; Leontieff, 
Wassily. 

MATRIZ DE DECISAO. Todo problema de decisao e composto dos seguintes 
elementos: a) varias linhas de a<;ao a serem seguidas pelo tomador de decisoes, 
tambem chamadas estrategias, saidas ou alternativas; b) varias situates da 
realidade que podem ser representadas em termos de probabilidade, 
entendendo-se realidade por tudo aquilo que e alheio e escapa ao controle do 
tomador de decisoes, como a conjuntura economica, a situa<;ao politica 
internacional, o clima etc.; c) um resultado, geralmente representado em 
termos monetarios, que sera diferente dependendo da estrategia adotada e da 
situa<;ao da realidade. Veja tambem Teoria das Decisoes; Teoria dos Jogos. 

MATRIZ DE PREQOS RELATIVOS. Veja Pre^os Relativos. 

MATRIZ NULA. Veja Matriz. 

MATRIZ QUADRADA. Veja Matriz. 

MATRIZ TRANSPOSTA. Veja Matriz. 

MATTEL Enrico (1906-1962). Empresario e politico italiano. Presidente da 
Agenzia Italiana di Petroleo (Agip), criada em 1926 por Mussolini; 
transformou-a em 1953 na Ente Nazionale Idrocarburi (ENI), uma empresa 
estatal convertida em grande imperio economico. Para tanto, Mattei usou 
metodos audaciosos. Passou a explorar petroleo no exterior, pagando ao pais 
produtor 25% a mais do que os trustes anglo-americanos. Para entrar no 
mercado da Argelia, defendeu a Frente de Liberta<;ao Nacional argelina e, em 
plena guerra fria, passou a comprar petroleo sovietico, bem mais barato. 
Deputado democrata-cristao em 1948 e 1953, Mattei foi responsavel pela 
“abertura a esquerda” de seu partido, ao for^ar a constitui^ao de um governo 
de centro-esquerda. Morreu num misterioso desastre de aviao, havendo a 



hipotese de sabotagem preparada pela Mafia no interesse dos trustes 
petroliferos. Sua vida foi tema do filme O Caso Mattel , de Francesco Rosi 
(1971). 

MAUA, BARAO E VISCONDE DE (Irineu Evangelista de Souza) (1813- 
1889). Financista e empresario industrial brasileiro associado a capitais 
ingleses durante o Segundo Reinado. Com a disponibilidade de capitais 
decorrente da proibi<;ao do trafico de escravos, criou diversas empresas de 
servi^os publicos, tendo como principal cliente o Estado. Entre seus mais 
importantes empreendimentos constam: a Companhia de Navega<;ao a Vapor 
do Rio Amazonas, a Companhia de Ilumina^ao a Gas do Rio de Janeiro e o 
Estaleiro de Ponta da Areia, em Niteroi, de onde saiam desde navios a vapor e 
a vela ate pontes de ferro e tubos para a canaliza<;ao de agua. Por iniciativa sua, 
em 1851 inicia-se a reorganiza<;ao do Banco do Brasil, o que se efetiva em 
1853. Em 1854 construiu a primeira ferrovia do pais com 14 km de extensao, 
ligando o Rio de Janeiro a raiz da Serra de Petropolis. A Estrada de Ferro 
Santos-Jundiai, inaugurada em 1857, e o cabo telegrafico submarino com a 
Europa (1872), construidos por firmas inglesas, foram ambos 
empreendimentos iniciados por Maua. Mas, sem condi<;6es de operar 
empreendimentos de tal envergadura numa economia de base escravista e sem 
credito governamental, Maua acabou falindo em 1878. Relatou sua experiencia 
no livro Exposigao aos Credores e ao Publico (1878). Veja tambem Banco do 
Brasil. 

MAXI. Veja Maxidesvaloriza^ao. 

MAXIDESVALORIZAQAO. A principio, qualquer desvaloriza<;ao drastica de 
uma moeda pode ser denominada maxidesvaloriza^ao. Um exemplo foi a 
desvaloriza<;ao do cruzeiro decretada pela Sumoc em mar<;o de 1961, no 
governo Janio Quadros. Entretanto, o termo corresponde especificamente as 
desvaloriza<;6es acionadas em dezembro de 1979 e fevereiro de 1983. A de 
1979 visava baratear os pre<;os dos produtos brasileiros no mercado 
internacional e foi seguida pela extin^ao dos depositos previos para 
importa<;ao e outras medidas como os incentivos a exporta<;ao, depositos 
compulsorios para viagens ao exterior e Lei do Similar Nacional. A segunda 
maxi obedece a tentativa (bem-sucedida) de obter megassuperavits na balan^a 



comercial, por meio do aumento das exporta^oes e redu^ac das importances, 
para viabilizar o pagamento dos juros da divida externa. A desvaloriza<;ao de 
janeiro/mar^o de 1999 durante o Plano Real foi talvez a maior de nossa 
historia, alcannando quase 90% no auge, mas depois estabilizando-se entre 30 
e 40%. Veja tambem Plano Real. 

MAXIMIZAQAO DE LUCROS (ou Lucro Otimo). Nivel de produce em que 
a diferen^a entre os custos e as receitas obtidas com a venda dessa produce e 
a maior possivel. Pode-se localizar o ponto de lucro otimo a partir de uma 
tabela na qual constem os custos para cada nivel de produ^ao e o faturamento 
total conseguido com a produ^ao naquele nivel. A maximiza^ao dos lucros 
sera conseguida, em teoria, quando houver a maior distancia entre os custos e 
as receitas. Outro metodo consiste em determinar o retorno obtido com a 
venda de uma unidade adicional de producer Se o retorno for superior ao 
custo daquela unidade, a produ^ao devera ser aumentada, e repete-se o calculo 
para outras unidades adicionais, enquanto as condinoes prevalecerem; se os 
custos se equilibrarem com as receitas, entao a produce devera ser reduzida. 

MAYDAY. Denominate dada ao 1° de maio de 1975 quando a Bolsa de 
Valores de Nova York aboliu a cobran^a de comissoes minimas fixas, 
removendo uma das barreiras aos fluxos internacionais para os mercados 
financeiros, facilitando a entrada e saida de capitais. Veja tambem Big Bang. 

MAYO, George Elton (1880-1949). Australiano radicado nos Estados 
Unidos, foi um dos fundadores da Escola de Relates Humanas e um dos 
criticos das concepnoes de Taylor e de Fayol da Escola Classica. Sua principal 
contribute a ciencia da administrate) for am suas descobertas — juntamente 
com Fritz Hoethlisberger e William Dickson, nos Estudos Hawthorne — da 
importancia do fator humano e especialmente do meio social nas relates 
industrials entre patroes e empregados. Trabalhou no Departamento de 
Pesquisas Industrials em Harvard, entre 1927 e 1947, e sua principal atividade 
esteve voltada para os estudos e experimentos realizados na fabrica da Western 
Electric, em Hawthorne (Chicago). Escreveu Os Problemas Humanos de uma 
Civilizagao Industrial (1933) e A Gerencia e o Trabalhador (1939). Veja 
tambem Taylor, Frederick Wislow. 



MBO. Iniciais da expressao em ingles Management by Objectives , e que consiste 
na tecnica de estabelecer metas de desempenho para os executivos nos 
diversos niveis, numa organiza<;ao de tal forma que seus superiores tenham 
parametros quantitativos para avaliar com que eficacia a organiza<;ao ou 
empresa vai desempenhando suas fun^oes. Veja tambem Performance 
Appraisal Systems. 

MBPS. Iniciais da expressao em ingles “milhoes de bytes por segundo”, que 
consiste em unidade de medida de informatica e processamento de dados. 

McCALLUM, Bennett. Veja Expectativas Racionais. 

McCULLOCH, John Ramsay (1789-1864). Estatistico e economista escoces, 
seguidor e grande divulgador das teorias de David Ricardo. Sua obra principal 
e Principles of Political Economy (1825). Veja tambem Ricardo, David. 

MCE. Veja Mercado Comum Europeu (MCE). 

MCFADDEN, Daniel L. (1937- ). Nasceu nos Estados Unidos e obteve seu 
Ph.D. pela Universidade de Minessota em 1962. E professor na Universidade 
da California (Berkeley). Recebeu o Premio Nobel de Economia em 2000 pelo 
desenvolvimento de teoria e metodo para a analise de escolha discreta. Entre 
suas publica<;6es, destacam-se Handbook of Econometrics (Manual de 
Exonometria), 1994; A Structural Analysis of Discrete Data with Econometric 
Applications (Uma Analise Estrutural de Dados Discretos com Aplica<;6es 
Econometricas), 1981; Production Economics: A Dual Approach to Theory and 
Applications (Economia da Produ^ao: uma Abordagem Dual a Teoria e as 
Aplica<;6es). 

MEAQAO. Sistema de parceria agricola em que o produto da explora<;ao e 
dividido igualmente entre o proprietario da terra e o campones meeiro. 
Segundo o costume ou acordo contratual, o dono da terra faz algum 
adiantamento em sementes, adubos e ferramentas, mas todo o trabalho e de 
responsabilidade do meeiro e de sua familia. Difundido no Brasil depois da 
abolii^ao, o sistema ainda e frequente no Nordeste e em Minas Gerais, em geral 
por meio de contratos meramente verbais. Rela<;ao tipicamente pre-capitalista, 
a mea<;ao existiu na Franca e na Italia a partir do final da Idade Media, sendo 
variaveis as partes do produto que cabiam ao meeiro e ao proprietario; na 



Franca, era chamada de metayage e na Italia, de mezzadria. Foi muito 
praticada no Japao, na India e no sul dos Estados Unidos, apos a aboli<;ao da 
escravidao. Veja tambem Parceria; Sistemas Agrarios; Ter^a. 

MEADA. Veja Typp. 

MEADE, James Edward (1907-1995). Economista ingles, neokeynesiano, 
pioneiro no campo da macroeconomia e especialista em comercio 
internacional. Recebeu o Premio Nobel de Economia de 1977, juntamente 
com o sueco Bertil Ohlin, pelas pioneiras contributes realizadas a teoria do 
comercio internacional e aos movimentos internacionais de capital. A 
principal obra de Meade e Theory of International Economic Policy (A Teoria 
da Politica Economica Internacional), em dois volumes, escritos em 1951 e 
1955, em que demonstra os diversos efeitos da politica economica de comercio 
exterior e suas influences no piano domestico, na produ^ao, no comercio e na 
aloca^ao de recursos. Sua analise baseia-se nas condi<;6es necessarias para que 
uma politica de comercio internacional alcance os equilibrios interno e 
externo. Sua grande contribui^ao nesse campo e a descri^ao de como as 
decisoes governamentais sobre impostos fiscais e taxas de juros afetam a 
politica de emprego e a balan^a de pagamentos. Em outra obra, The Balance of 
Payments (O Balan^o de Pagamentos), 1951, procura demonstrar que os 
problemas do balan^o de pagamentos sao fundamentalmente monetarios e de 
escolha da politica economica. Esta deve combinar instrumentos para obter ao 
mesmo tempo um equilibrio interno (o pleno emprego) e externo (o balan^o 
de pagamentos), o que implica, entre outras medidas, uma politica monetaria 
que assegure um nivel constante de emprego. Outra obra importante e 
Planning and the Price Mechanism (Planejamento e Mecanismo de Pre<;o), 
1948, na qual propoe, entre outras medidas, a redu<;ao das pressoes 
inflacionarias derivadas do excesso de demanda monetaria, a extin^ao dos 
incentivos fiscais e do controle governamental e medidas contrarias a 
exporta<;ao de capital. Meade formou-se em economia pela Universidade de 
Oxford, em 1930, participando em seguida do grupo de estudos dirigido por 
J.M. Keynes. Trabalhou no Departamento Economico da Liga das Na<;6es 
(1938-1940) e, no pos-guerra, tornou-se o principal economista do gabinete 
trabalhista, tendo um importante papel ainda no estabelecimento do Acordo 
Geral de Tarifas e Comercio (GATT). No campo academico, foi professor na 



London School of Economics e nas universidades de Cambridge e Oxford. 
Outras obras: National Income and Expediture (Renda Nacional e Despesa), 
1944; A Geometry of International Trade (Geometria do Comercio 
Internacional), 1952; A Neo-Classical Theory of Economic Growth (Uma 
Teoria Neoclassica do Crescimento Economico), 1960; The Stationary 
Economy (A Economia Estacionaria), 1965; The Theory of Indicative Planning 
(A Teoria do Planejamento Indicativo), 1967; The Growing Economy (A 
Economia do Crescimento), 1968; The Controlled Economy (A Economia 
Controlada), 1971; The Theory of Economic Externalities (A Teoria das 
Externalidades Economicas), 1973; The Intelligent Radical’s Guide to Economic 
Policy (Guia Radical Inteligente para a Politica Economica), 1975; e The Just 
Economy (A Economia Justa), 1976. 

MEAN. Termo em ingles que significa media aritmetica. Veja tambem Average; 
Media Aritmetica. 

MEANS, Gardiner C. (1896-1987). Economista norte-americano. Ocupou 
varios cargos na administra^ao das finan^as publicas dos Estados Unidos, 
distinguindo-se sobretudo na decada de 40. Escreveu: The Corporate 
Revolution in America (A Revolu^ao da Sociedade Anonima nos Estados 
Unidos); Pricing Power and the Public Interest (O Poder de Fixar Pre<;os e o 
Interesse Publico); The Structure of the American Economy (A Estrutura da 
Economia Norte-americana); Industrial Prices and their Relative Inflexibility 
(Pre<;os Industriais e sua Inflexibilidade); em coautoria com Adolf A. Berle, Jr., 
The Modern Corporation and Private Property (A Moderna Sociedade 
Anonima e a Propriedade Privada); em coautoria com Caroline F. Wave, The 
Modern Economy in Action (A Moderna Economia em A^ao); e em coautoria 
com James C. Bonbright, The Holding Company (A Empresa Holding). 

MECANIZAQAO. Substitui^ao do trabalho do homem pela maquina. Foi a 
grande inova<;ao tecnologica da Revolu<;ao Industrial (seculos XVIII-XIX), 
quando a maquina a vapor, a energia eletrica e o motor a explosao passaram a 
ser empregados para mover as maquinas nas fabricas de tecidos, nas minas, 
nos transportes e na agricultura. Ao ser implantada na Europa, a mecaniza^ao 
causou grande aumento na produtividade industrial e agricola, mas tambem 
arruinou milhares de artesaos, que nao podiam concorrer com as modernas 



industrias, deixando-os sem meios de subsistence. Houve nessa epoca varias 
revoltas, nas quais os operarios destruiam as maquinas. Veja tambem 

Automa^ao; Luditas. 

MEDIA. Termo matematico utilizado em calculos. A media aritmetica de n 
termos e igual a soma desses termos dividida por n. A media geometrica de n 
termos e definida como a raiz n do produto desses termos. A media 
geometrica de um conjunto de numeros positivos e sempre menor que sua 
media aritmetica. 

MEDIA ARITMETICA. E a soma de um determinado numero de valores 
dividido pelo numero dos valores. Assim, a media aritmetica de 5, 7, 9, 11, 13 e 
igual a soma destes valores 5 + 7 + 9+11 + 13 = 45 dividida por 5 = 9. O 
calculo da media aritmetica pode, no entanto, encobrir a varia<;ao dos valores 
que a compoe; por exemplo, a media calculada anteriormente e a mesma que 
aquela composta dos valores 2 e 16, pois 2 + 16 = 18, dividido por 2 = 9. Em 
outras palavras, as medias nao informam sobre a variancia dos valores em 
torno desta media. Assim, duas medias aritmeticas iguais podem referir-se a 
conjuntos cujos valores extremos sao extraordinariamente diferentes. Por esta 
razao, a media deve vir sempre acompanhada de uma medida da dispersao, 
como o desvio padrao, por exemplo, e deve-se evitar o calculo da media de 
duas medias, uma vez que cada conjunto pode possuir um peso ou uma 
importancia diferente no fenomeno que se deseja medir. 


.. X,+X ; +XyX„ 

n , 


em que ^ X representa a soma dos valores de X, em que i varia de 1 ate 

f 

Por exemplo, calcular a media aritmetica de 10, 8 e 5: 


n. 


X _ X,+X 2 + X 3 
3 


10 + 8 + 5 
3 



Veja tambem Desvio Padrao; Media Ponderada; Variancia. 



MEDIA GEOMETRICA SIMPLES. A media geometrica de uma serie de valores 
observados, Xi, X 2 , X 3 ... X n , e a raiz enesima do produto destes valores. 


Mg = Xg = ^]X l .X v X y ..X ll . 

Mg = Xg = media geometrica Xi, X 2 , X 3 ... X n = valores cuja media se deseja 
encontrar. Ao contrario da media aritmetica, a media geometrica e apropriada 
para a obten^ao da media de taxas. E utilizada na constru<;ao de numeros- 
indices que registram, por exemplo, as taxas de varia<;ao de pre<;os e outros 
dados dessa natureza. As vantagens da utiliza<;ao da media geometrica podem 
ser avaliadas no seguinte exemplo: 


Mercadoria 

X 

Y 

Media aritmetica 
Media geometrica 


Preqo no ano t 0 
100 
100 
100 
100 


Preqo no ano t 7 
1.000 
10 
505 
100 


Se calculassemos a media aritmetica, poderiamos pensar que houve um 
aumento substancial nos pre<;os entre to e ti. No entanto, como as taxas de 
varia<;ao dos dois pre<;os foram as mesmas — so que em sentido inverso —, 
essas varia^oes se anularam mutuamente e a media manteve-se a mesma. 

MEDIA MOVEL (Mercado Financeiro). A maior parte dos graficos das 
cota<; 6 es dos titulos ou dos indices das Bolsas de Valores apresenta grandes 
flutua<; 6 es. Tais varia^oes nos movimentos de pre<;os podem tornar dificil 
estabelecer tendencias. Um metodo simples para superar esta dificuldade e o 
uso de medias moveis. Com este dispositivo o movimento de pre<;os dos 
titulos se apresenta de forma mais suave (sem varia<; 6 es muito pronunciadas). 
As flutua<; 6 es diarias sao eliminadas, ficando mais facil identificar tendencias 
de alta ou de baixa e portanto contando-se com uma melhor orienta<;ao para 



os investimentos. Como pode ser observado nos Graficos 1, 2 e 3, quando a 
media movel de menor numero de dias cruza a media de maior numero de 
dias de baixo para cima, a tendencia e de elevanao dos indices da Bolsa de 
Valores (a analise grafista recomendaria a compra), e quando ocorre o inverso, 
isto e, quando a media de menor numero de dias cruza a media de maior 
numero de dias de cima para baixo, a tendencia seria de baixa nas cotanoes (a 
analise grafista recomendaria a venda). Veja tambem Grafista; MACD; Media 
Movel. 

ME DIANA. Termo matematico utilizado em estatistica. Alinhadas em ordem 
crescente de frequencia todas as observances de uma amostra, a mediana e 
definida como a frequencia da observanao (valor) central; ou, se houver um 
numero par de observances, a media aritmetica das duas observances centrais. 
Ela e utilizada no lugar da media em distributes viesadas, pois, nesses casos, 
da uma melhor ideia de onde esta ultima esta centrada. 

MEDIA OBJETIVA. Aquela obtida a custa de varias observances da mesma 
magnitude. 

MEDIA PONDERADA. Media na qual os numeros que a compoem sao 
multiplicados por valores denominados pesos ou frequences. Por exemplo: 


Numeros que compoem a media x 1 


Pesos ou frequences f' 


10 


1 


8 

5 


2 

3 


a) Media aritmetica ponderada: 


Z x r f _ (10x1)+ (8x2)+ (5x3) 

TT“ i 


b) Media geometrica ponderada: 



Jx{'.x( e .xp = V80.000 =6,56 


c) Media aritmetica simples: 


Hxi 

~N~ 


— = 7,666, 
3 


em que N = Numero de casos 

As medias ponderadas sao frequentemente utilizadas na constru^ao de 
numeros-indices. Veja tambem Media Geometrica; Numero-indice. 

MEDIA SUBJETIVA. Aquela obtida a custa de observances das diversas 
magnitudes de uma variavel. 

MEDIAS DOW JONES. Medias das cotanoes dos mercados de a^oes preparadas 
pela empresa Dow Jones e publicadas diariamente no Wall Street Journal. Veja 
tambem Dow Jones. 

MEDIDAS DE ACHATAMENTO (curtose). Medidas que procuram 
caracterizar a forma de distribuinao quanto ao seu achatamento. O termo 
medio de comparanao e dado pela distribuinao normal. Distributees mais 
“achatadas” do que a normal sao denominadas platicurticas ; as menos 
achatadas sao denominadas leptocurticas, e a normal propriamente dita e 
denominada mesocurtica. O coeficiente de achatamento (K) e calculado pela 
seguinte formula: 


K = Q »- Q - ■ 

2(P*,-PJ 

em que Q 3 e Qi, e P 90 e P 10 sao, respectivamente, o 3°, o 1° quartis e o 90° e 10° 
percentis. 

Se K = 0,263, a distribuinao sera mesocurtica. 

Se K <0,263 a distribuinao sera platicurtica. 

Se K >0,263 a distribuinao sera leptocurtica. 

O coeficiente de Curtose (Kurtosis) pode ser obtido tambem pelo quociente 
do momento centrado de 4 a ordem pelo quadrado da variancia, ou 



S = Desvio Padrao 


a = 



Este coeficiente adimensional sera menor do que tres para distributes 
platicurticas, maior do que tres para distributes leptocurticas e igual a tres 
para uma distributo mesocurtica. 



Platicurtica Mesocurtica Leptocurtica 


MEDIDAS DE ASSIMETRIA (Coeficiente Pearson de Skewness). Uma 

distributo e simetrica se a media, moda e mediana coincidem. O coeficiente 
que mede a assimetria de um conjunto de dados e calculado pela formula: 


sk-Mzil 

3 

2> x.XX-M') 

5 

3) sk= Q > +Q r 2i 

Q,-Q, 

Se Sk = 0, a distributo e simetrica; se Sk>0, a distribui^ao e assimetrica 

/N/ 

positiva; se Sk<0, a distribui^ao e assimetrica negativa. E x, X e Mo sao, 
respectivamente, media, mediana e moda; S o desvio padrao e Q 3 e Qi sao, 
respectivamente, o 3° e o 1° quartis. Veja tambem Kurtosis; Percentil. 

MEDIDAS DE COZINHA. Sao medidas utilizadas na atividade culinaria, 
admitindo uma certa dose de imprecisao. As mais utilizadas sao as seguintes, 
com as devidas conversoes para o sistema metrico decimal e o imperial ingles: 



2 xicaras de agua = 1 pinta (liquida) ou 0,473 1; 

4 xicaras de agua = 1 quarta (liquida) ou 0,946 1; 

1 pinta de agua = 1 libra (453 g). 

Para efeitos culinarios, considera-se que quase todos os liquidos tem o mesmo 
peso, exceto aqueles com grande viscosidade, como o melado ou os xaropes 
(concentrados). As seguintes substancias tem seu peso equivalente a 1 libra ou 
453 g: 

2 xicaras de a<;ucar refinado = 2 1/2 xicaras de a<;ucar cristal = 2 2/3 xicaras de 
a^ucar mascavo = 4 xicaras de farinha = 2 xicaras de manteiga = 2 xicaras de 
carne moida. As seguintes substancias tem seu peso equivalente a uma on<;a: 

2 colheres (sopa) de manteiga ou a<;ucar = 4 colheres (sopa) de farinha = 1 
colher (sopa) de sal. 

As demais equivalences sao as seguintes: 

12 colheres (sopa) de farinha ou a<;ucar = 1 xicara; 

2 colheres (sopa) de agua = 1 on<;a liquida (29 g); 

60 gotas de agua = 1 colher (cha); 

3 colheres (cha) = 1 colher (sopa); 

16 colheres (sopa) = 1 xicara. 

E claro que essas medidas nao sao exatas nem oficiais, pois o tamanho das 
xicaras e colheres varia no tempo e no espa<;o. Mas sao indicates 
aproximadas para atividades que nao exigem uma precisao muito apurada, 
como acontece com a atividade de prepara<;ao de receitas para a confec<;ao de 
alimentos. 

MEDIDAS MACROPRUDENCIAIS. Sao medidas adotadas pelo governo 
brasileiro a partir de 2010, visando combater a infla<;ao sem utilizar exclusiva e 
necessariamente a taxa de juros. O combate a eleva<;ao de pre<;os de forma a 
conte-los dentro da meta de infla^ao pode ser realizado pela taxa de cambio, 
pela taxa de juros ou pela restri^ao ao credito. A valoriza<;ao do cambio 
permite pre<;os mais baixos dos produtos importados; a eleva<;ao da taxa de 
juros provoca queda na demanda e, a restri^ao ao credito tambem reduz a 
demanda o mesmo acontecendo com os pre<;os. As ferramentas utilizadas para 
a restri<;ao do credito sao: a) o aumento dos depositos compulsorios junto ao 
Banco Central e, b) o aumento das das exigencias de capital proprio dos 
bancos para emprestimos de longo prazo. Ambos os instrumentos provocam 



queda na demanda e estas foram as medidas macroprudenciais adotadas pelo 
governo a partir do segundo semestre de 2010. Veja tambem Deposito 
Compulsorio. 

MEDIO PRAZO. No ambito financeiro, medio prazo significa aquele 
compreendido entre um e cinco anos. Veja tambem Curto Prazo; Longo 
Prazo. 

MEGA TRENDS. Veja Megatendencias. 

MEGABYTE (Mbyte ou Mby). O equivalente a um milhao de bytes. Veja 
tambem Byte. 

MEGAESPECULADOR. Termo que designa o investidor que aplica elevadas 
somas em mercados financeiros internacionais de alto risco. Um dos mais 
conhecidos e famosos e George Soros, dono do fundo Quantum Emerging 
Growth que, durante a crise asiatica e russa, tanto ganhou quanto perdeu 
muito dinheiro com suas aplica<;6es. Veja tambem Ataque Especulativo; 
Crise Asiatica. 

MEGAFLOPS (MFIops). Milhoes de operates (contas) por segundo (unidade 
de medida de tempo de opera<;ao de supercomputadores). 

MEGATENDENCIAS. Conceito introduzido por alguns autores, como Peter 
Drucker e John Naisbitt, sobre as tendencias mais importantes que ocorrerao 
no mundo nos proximos anos, especialmente no inicio do proximo seculo, e 
que terao influencia sobre o mundo dos negocios e nas empresas em geral, 
como, por exemplo, a tendencia de integra^ao economica mundial, das 
alian^as comerciais e da personaliza<;ao dos produtos e servi^os 
(correspondendo a busca da qualidade e da supremacia do consumidor). 

MEHRWERTSTEUER. Termo em alemao que significa “imposto sobre o valor 
agregado”, tambem denominado Umsatzsteuer. E um dos impostos mais 
importantes da Alemanha e e dividido entre a Uniao (Bund) e os Estados 
(Lander), na propor^ao de 65% e 35%, respectivamente. Veja tambem 

Imposto. 

MEIA. VejaMea^ao. 

MEIA SISA. Denomina^ao de imposto de 5% sobre a renda de cada escravo que 
fosse “negro ladino”, isto e, que ja soubesse um oficio. Veja tambem Sisa. 



MEIA TONELADA. Veja Kip. 

MEIO BASTIAO. Moeda emitida em Goa (India) pelo governo colonial 
portugues durante o reinado de Dom Sebastiao (1557/1558) em prata, 
pesando aproximadamente 8,07 g. Veja tambem Moedas do Brasil Colonia. 

MEIO CIRCULANTE. O meio circulante nacional e constituido de cedulas 
(papel-moeda) e moedas metalicas do padrao monetario Real, que estao em 
poder do publico e da rede bancaria. Entre 1998 e 2006 o total do meio 
circulante brasileiro (apenas cedulas, exclusive moedas) evoluiu da seguinte 
forma (em bilhoes de reais em 31 de dezembro de cada ano): 


1998 

23,3 

1999 

28,9 

2000 

31,8 

2001 

36,7 

2002 

48,8 

2003 

50,2 

2004 

60,5 

2005 

68,4 

2006 

83,8 

2007 

100,2 

2008 

112,6 

2009 

128,4 

2010 

147,1 


Fonte: Banco Central do Brasil. 

A diferen^a entre um ano e outro proporciona um calculo aproximado dos 
ganhos de senhoriagem se dela subtrairmos os custos de produ<;ao, 
distribui<;ao e reposi<;ao das cedulas que nao alcan^am 1% desse valor. Assim, 
entre 2009 e 2010 houve um ganho de senhoriagem de aproximadamente 19 
bilhoes de reais. Veja tambem Meio Circulante (controle do); Senhoriagem. 



MEIOS DE PAGAMENTO. Volume da oferta de moeda em circula^ao na 
economia (excluidos os montantes mantidos em caixa pelas autoridades 
monetarias e pelos bancos comerciais) mais a moeda escritural (depositos a 
vista do publico nos bancos). Existem quatro series distintas de meios de 
pagamento (entre 1991 e 1992 existiu tambem uma quinta, a M-5). 

AM-1 equivale ao papel-moeda em poder do publico e aos depositos a vista 
no setor bancario; a M-2 inclui a M-l mais os depositos a prazo; a M-3 
engloba a M-2 mais os depositos em poupan^a; a M-4 adiciona a M-3 o saldo 
dos titulos publicos federais em circula<;ao, isto e, fora da carteira do Banco 
Central. A partir de 1991, com a cria<;ao dos Fundos de Aplica<;ao Financeira, 
as series M-2 e M-4 foram modificadas. Veja tambem M-2; M-4; M-5; Politica 
Monetaria. 

MEIOS DE PRODUQAO. Conjunto formado pelos meios de trabalho e pelo 
objeto de trabalho. Os meios de trabalho incluem os instrumentos de 
produqk) (ferramentas, maquinas), as instala^oes (edificios, silos, armazens), 
as diversas formas de energia e combustivel e os meios de transporte. O objeto 
de trabalho e o elemento sobre o qual ocorre o trabalho humano: a terra e as 
materias-primas, as jazidas minerais e outros recursos naturais. O termo foi 
elaborado por Marx, tornando-se de uso corrente em economia. Veja tambem 
Marxismo. 

MEIRELLES, Henrique de Campos (1945- ). Nasceu em Anapolis, Goias, e 
formou-se engenheiro pela Escola Politecnica da Universidade de Sao Paulo 
em 1972. Em 1978 obteve o grau de Mestre em Administra^ao pela 
Universidade Federal do Rio de Janeiro. Em 1984, concluiu um programa de 
Administra^ao Avan^ada na Universidade de Harvard. Em 1975, incorporou- 
se ao banco de Boston do qual foi presidente da institui^ao no Brasil de 1984 a 
1996 e presidente mundial do BankBoston Corporation (sede nos Estados 
Unidos) entre 1996 e 1999. Foi eleito deputado federal por Goias pelo PSDB 
em 2002 e, a partir de janeiro de 2003, tornou-se presidente do Banco Central 
do Brasil, onde permaneceu ate dezembro de 2010 tendo sido entao 
substituido por Alexandre Tombini. 

MELHORIA PARETIANA. Situa ? ao em que uma realoca<;ao de recursos 
provoca a melhoria da situa<;ao de uma pessoa, sem que qualquer outra sofra 



uma piora em sua condi^ao. Veja tambem Otimo de Pareto. 

MELON. Termo em ingles que, aplicado ao mercado de a<;6es, significa um 
grande dividendo extraordinario pago em dinheiro. Quando uma corpora<;ao 
concede uma distribui^ao extraordinaria de dividendos desse tipo, costuma-se 
dizer que os seus diretores cut a melon , isto e, “cortaram um melao” no 
sentido de dividi-lo. 

MELTING POT. Expressao em ingles que significa literalmente “recipiente de 
fundi<;ao” e se refere a um processo de miscigena^ao de ra<;as de forma a 
produzir uma outra diferente daquelas que a originaram. O termo se aplica 
particularmente ao Brasil onde casamentos ou unioes livres entre brancos e 
negros deram origem aos mulatos. 

MENDES, Candido. Veja Iseb. 

MENDONQA DE BARROS, Jose Roberto (1944- ). Nasceu em Sao Paulo e 
formou-se em Economia pela Faculdade de Economia e Administra^ao da 
Universidade de Sao Paulo em 1965. Completou a pos-gradua<;ao em 1969 no 
Instituto de Pesquisas Economicas da Universidade de Sao Paulo (USP). 
Obteve o titulo de doutor em Economia pela USP em 1973. Foi secretario de 
Politica Economica do Ministerio da Fazenda entre 1995 e 1998, durante o 
governo Fernando Henrique Cardoso, e tambem durante este ultimo ano, 
secretario-executivo da Camara de Comercio Exterior da Presidencia da 
Republica. Em 1998 foi eleito Economista do Ano. Veja tambem Premio 
Economista do Ano. 

MENDONQA, Salvador de (1841-1913). Poeta, romancista, teatrologo e 
diplomata, diplomou-se em Direito em Sao Paulo, mas radicou-se no Rio de 
Janeiro onde participou do Clube Republicano e colaborou na reda<;ao do 
Manifesto Republicano de 1870. Apesar disso D. Pedro II o nomeou consul 
privativo em Baltimore. Mais tarde, transferido para Nova Iorque participou 
como delegado da I Conferencia Internacional Americana. Nesta conferencia 
conheceu homens de negocio importantes do pais, entre os quais destacava-se 
o milionario Charles R. Flint, financista e empresario dono de estaleiros 
navais, ferrovias e negocios de exporta<;ao e importa<;ao. Mendon^a 
aproximou-se de Flint, de quern se tornou amigo. Em dezembro de 1890, tres 
semanas depois de proclamada a Republica foi designado chefe da delega^ao 



brasileira a Conferencia. Sua atua<;ao junto a Flint, e o entao presidente 
Harrisson foi decisiva no sentido dos EUA se tornarem o primeiro pais do 
mundo a reconhecer a Republica dos Estados Unidos do Brasil. Mendon^a foi 
o principal articulador junto ao governo americano do primeiro tratado 
comercial com os Estados Unidos que na sua opiniao beneficiaria a exporta<;ao 
de a<;ucar mas cujos opositores no Brasil, consideravam lesivo aos interesses 
da nascente industria brasileira. 

Em 1893 a Revolta da Esquadra contra Floriano Peixoto, Salvador de 
Mendon^a foi acionado no sentido de comprar navios de guerra nos Estados 
Unidos. Apesar da influencia do seu amigo Flint, o entao presidente Cleveland 
manteve uma posi^ao de neutralidade, embora enviasse tres navios de guerra 
que se mantiveram neutros, na baia da Guanabara, para garantir bens e vidas 
de americanos residentes no Rio de Janeiro, amea<;ado de bombardeio pelos 
almirantes Custodio de Melo e Saldanha da Gama. 

Flint sentiu que seus negocios de exporta<;ao e importa^ao com o Brasil seriam 
amea<;ados com a Revolta, e sugeriu a Mendon^a a compra de navios 
mercantes, que seriam equipados com canhoes e seguiriam para o Rio de 
Janeiro em apoio ao governo. Consultado, Floriano concordou com o piano e 
enviou recursos para Mendon^a organizar o que ficou conhecido como a 
esquadra de Flint. Navios improvisados, com tripula<;ao despreparada para o 
combate naval partiram dos Estados Unidos sob cobertura da imprensa 
americana, anunciando o deslocamento de uma flotilha poderosa. A noticia de 
que em breve chegariam a baia da Guanabara navios americanos de guerra 
comprados por Floriano nos EUA pode ter influenciado na decisao de 
Custodio de Melo e Saldanha da Gama de partirem para o Sul, mas quando a 
esquadra de Flint chegou ao Rio de Janeiro a situa<;ao ja estava praticamente 
definida a favor do governo. Salvador Mendon^a foi nomeado ministro 
plenipotenciario de l a . Classe do Brasil em Washington e segundo Steven C. 
Topik em seu livro Comercio e canhoneiras desempenhou papel importante ao 
forjar a “alian^a intima” entre os dois paises iniciada por ele nos ultimos anos 
do Imperio mais tarde na forma^ao de “uma alian^a informal” com os Estados 
Unidos, especialmente na area do comercio exterior. Sua atua<;ao facilitou o 
trabalho de Rio Branco e de Joaquim Nabuco, na politica externa brasileira da 
Primeira Republica, com a adesao a doutrina Monroe e o gradual afastamento 



dos la<;os com paises europeus, potencias colonialistas que dividiam a Africa, a 
Oceania e a Asia e o Canada, mas mantinham interesses politicos economicos 
voltados para a America Latina, com enfase nas Antilhas e nas Guianas. Nos 
seus ultimos anos Salvador de Mendon^a mudou sua opiniao a respeito dos 
Estados Unidos, que entao passaram a intervir de forma imperialista em Porto 
Rico, Cuba e as Filipinas. Veja tambem Doutrina Monroe. 

MENGER, Carl (1840-1921). Economista austriaco, fundador da escola 
austriaca. Desenvolveu uma teoria subjetiva do valor (teoria da utilidade 
marginal), ligando-o a satisfa<;ao dos desejos humanos. Para ele, as trocas 
ocorrem porque os individuos tem avalia<;6es subjetivas diferentes de uma 
mesma mercadoria: toda a atividade economica resulta simplesmente da 
conduta dos individuos e deve ser analisada a partir do consumo final, como 
uma piramide invertida. Sua teoria da utilidade marginal foi tambem 
desenvolvida, na mesma epoca (1871) e independentemente, por Jevons, mas 
foram Menger e seus discipulos Bohm-Bawerk e F. von Wieser que melhor a 
exploraram. Menger foi professor de Economia Politica na Universidade de 
Viena de 1873 a 1903. Sua obra mais importante, na qual desenvolve a teoria 
da utilidade marginal, e Die Grundsatze der Volkswirtschaftslehre (Principios 
da Economia Politica), 1871. Tambem deixou contributes no campo da 
teoria monetaria e da metodologia das ciencias humanas. Veja tambem 
Marginalismo. 

MENU APPROACH. Veja Plano Baker. 

MENU COSTS. Veja Teoria dos Custos de Menu. 

MENU DE OPQOES. Veja Plano Baker. 

MERCADANTE OLIVA, Aloizio (1954- ). Nasceu em Santos, estado de Sao 
Paulo e graduou-se em Economia pela Faculdade de Economia e 
Administra^ao da Universidade de Sao Paulo, realizando o mestrado na 
Universidade de Campinas em 1978. Tornou-se professor de Economia na 
Faculdade de Economia e Administra^ao da Pontificia Universidade Catolica 
de Sao Paulo a partir de 1978. Filiado ao Partido dos Trabalhadores, foi eleito 
deputado federal e lider da bancada na Camara Federal. Foi candidato a vice- 
presidente da Republica em 1994 e eleito senador em 2002, tornando-se lider 
do governo no Senado. Em 2002, foi eleito Economista do Ano. 



MERCADO, Analise de. Estudo e acompanhamento do comportamento do 
mercado de a<;6es, como material para inferir seu comportamento futuro. Sao 
analisadas informa^oes como as cota<;6es, varia^oes de pre<;o em fun<;ao do 
tempo, volumes negociados e ate assuntos economicos gerais que possam 
influir no comportamento de determinados setores industrials ou comerciais e 
reduzir ou melhorar o rendimento de determinados investimentos. Veja 
tambem Mercado. 

MERCADO, Pesquisa de. Veja Pesquisa de Mercado. 

MERCADO, Reserva de. Veja Reserva de Mercado. 

MERCADO. Em sentido geral, o termo designa um grupo de compradores e 
vendedores que estao em contato suficientemente proximo para que as trocas 
entre eles afetem as condones de compra e venda dos demais. Um mercado 
existe quando compradores que pretendem trocar dinheiro por bens e servi^os 
estao em contato com vendedores desses mesmos bens e servi<;os. Desse 
modo, o mercado pode ser entendido como o local, teorico ou nao, do 
encontro regular entre compradores e vendedores de uma determinada 
economia. Concretamente, ele e formado pelo conjunto de institutes em que 
sao realizadas transa<;6es comerciais (feiras, lojas, Bolsas de Valores ou de 
Mercadorias etc.). Ele se expressa, entretanto, sobretudo na maneira como se 
organizam as trocas realizadas em determinado universo por individuos, 
empresas e governos. A forma^ao e o desenvolvimento de um mercado 
pressupoem a existencia de um excedente economico intercambiavel e, 
portanto, de certo grau de divisao e especializa<;ao do trabalho. 
Historicamente, isso ocorre nas cidades europeias no final da Idade Media. 
Com a forma^ao regular de um excedente, a antiga economia natural ou de 
subsistence passa a ser substituida por um mecanismo de mercado, que e 
formado basicamente pela oferta de bens e servi^os e pela demanda (ou 
procura) desses bens e servi^os. Da intera<;ao desses elementos surge um 
sistema de pre<;os que vai orientar a economia no sentido do aumento ou da 
redu<;ao da produ^ao- A oferta representa o volume total de determinada 
mercadoria que os produtores (ou vendedores) estao dispostos a vender a um 
determinado pre<;o. Ela tende a ser diretamente proporcional ao pre<;o obtido 
no mercado. Quanto maior o pre<;o, em geral e maior a quantidade ofertada, 



pois presets maiores oferecem uma margem mais elevada de lucro. A demanda 
representa o lado dos compradores (ou consumidores), cuja rea<;ao tende a ser 
inversa: quanto mais elevado o pre<;o, menos eles estarao dispostos a comprar. 
Oferta e procura agem assim em dire<;6es opostas em rela<;ao aos pre<;os. O 
equilibrio seria teoricamente alcan^ado quando, a determinado pre<;o, as 
quantidades de bens e servi^os procurados fossem iguais as oferecidas. Aqui 
entra a questao da capacidade que compradores, de um lado, e vendedores, de 
outro, tem de influenciar o pre<;o. Isso leva a uma classifica<;ao dos mercados 
em cujos extremos estao a concorrencia perfeita (suposta pela economia 
classica) e o monopolio. Um mercado seria de concorrencia perfeita quando 
reunisse, tanto no lado da oferta como no da procura, um grande numero de 
agentes economicos (compradores e vendedores), que seriam indiferenciados 
entre si, criando uma situa<;ao em que e indiferente para o produtor vender a 
este ou aquele, desde que paguem o mesmo pre<;o, a mesma coisa ocorrendo 
com os compradores. Alem disso, a combina^ao dessas caracteristicas de 
mercado ideal teria de acontecer de modo que nao permitisse que nenhum dos 
agentes pudesse individualmente exercer uma influencia perceptivel sobre o 
pre<;o: qualquer vendedor que fixasse um pre<;o maior perderia a clientela e, do 
mesmo modo, os compradores nao teriam condi<;6es (por serem todos 
pequenos) de for<;ar a baixa dos pre<;os. Economistas classicos construiram 
suas teorias na suposi^ao de que a economia capitalista fosse basicamente 
formada por mercados desse tipo, que tenderiam, portanto, num prazo mais 
ou menos longo, ao equilibrio. Entretanto, se e que algum dia existiram, os 
mercados de concorrencia perfeita ou algo proximo disso praticamente 
desapareceram no desenvolvimento do capitalismo. O funcionamento da 
economia de mercado (expressao que e usada modernamente como sinonimo 
de capitalismo) modificou-se de modo irreversivel por varios fatores, entre 
eles o gigantismo das modernas unidades industrials (por exigencias tecnicas 
ou por criterios de rentabilidade determinados pela economia de escala, na 
qual, quanto maior a produ<;ao, menores sao os custos e maiores os lucros) e o 
crescente intervencionismo do Estado na economia (formando empresas, 
regulando pre<;os, estoques e a oferta monetaria, por exemplo). Assim, 
atualmente, entre as situates de mercado comuns em que prevalece a 
concorrencia imperfeita, destacam-se, do lado da oferta, o monopolio (no qual 



um unico produtor determina toda a oferta e exerce grande poder sobre o 
preset) e o oligopolio (em que ha um pequeno numero de vendedores, como o 
mercado de automoveis, por exemplo, controlado por poucas e poderosas 
empresas); e, do lado da demanda, o monopsonio (em que um unico 
comprador determina toda a demanda e exerce grande influencia sobre os 
pre<;os) e o oligopsonio (no qual um pequeno grupo de compradores controla 
o mercado e influi decisivamente sobre os pre<;os). De acordo com seu alcance, 
o mercado pode ainda ser classificado em local, regional, nacional e mundial. 
Entre os fatores que determinam o alcance do mercado estao a escala de 
produ<;ao, as caracteristicas da mercadoria, a amplitude da demanda, o grau de 
organiza<;ao do comercio e o estagio de desenvolvimento economico e social. 
E, de acordo com a natureza da mercadoria, distinguem-se os mercados 
monetario, de trabalho, de produtos etc., conforme o criterio adotado. O 
mercado de produtos pode ser dividido em mercados de bens de consumo e 
de bens de capital. As Bolsas de Mercadorias e instrumentos de credito como 
as letras de cambio tornaram o mercado mais flexivel e deram origem ao 
mercado a termo, onde se realizam contratos de compra e venda de 
mercadorias para entrega posterior, fixando-se pre<;o, prazo e local de entrega 
e permitindo com antecedencia a garantia de estoques para o abastecimento 
de cidades e paises. A microeconomia, que tem por objetivo as a<;6es 
economicas apenas de individuos e empresas, estuda o mercado em seu 
funcionamento geral, caracteristicas basicas e comportamento dos agentes 
economicos. Ja a mercadologia (ou marketing) estuda a demanda e as 
maneiras de influencia-la. Veja tambem Concorrencia; Consumo; Economia 
Natural; Lei da Oferta e da Procura; Mercadoria; Monopsonio; 
Oligopsonio; Pre^os. 

MERCADO A FUTURO. Ambito dos compromissos de compra e venda, a 
pre<;os determinados, de lotes prefixados e para uma data futura fixada pelas 
Bolsas. Tais transa<;6es sao feitas tanto nas Bolsas de Valores como nas Bolsas 
de Mercadorias (ou commodities ) e podem ser negociadas tambem as posi^oes, 
isto e, a situa<;ao de comprador ou de vendedor no futuro, em determinada 
transa<;ao. O objetivo desse mercado e proteger compradores e vendedores 
contra problemas imprevisiveis, como grandes oscila<;6es de pre<;os, 



especula^ao desenfreada ou catastrofes naturais. Veja tambem 

Backwardation; Contango; Mercado; Mercado a Termo. 

MERCADO A TERMO. Abrange as negocia<;6es realizadas nas Bolsas de 
Valores e nas Bolsas de Mercadorias ( commodities ) com vencimento acertado 
entre as partes para no minirno cinco dias depois (em geral, trinta, sessenta, 
noventa ou ate 180 dias). Veja tambem Mercado. 

MERCADO A TERMO CATS. Veja Cats. 

MERCADO A VISTA. Veja Mercado Spot. 

MERCADO A VISTA CATS. Veja Cats. 

MERCADO ABERTO (Open Market). Mercado no qual o banco central de 
cada pals regula o fluxo da moeda comprando e vendendo seus tltulos (tltulos 
de dlvida publica). Quando ha muito dinheiro em circula<;ao, o banco central 
“enxuga” o mercado vendendo letras do Tesouro Nacional; quando ocorre o 
contrario, ele compra esses tltulos. As operates sao feitas por intermedio de 
institutes financeiras. O open opera com grande flexibilidade e sem 
limita^oes: vendedores e compradores nao precisam estar presentes no mesmo 
recinto para que se efetivem as transa<;6es, em geral acertadas por telefone. 
Veja tambem Mercado. 

MERCADO CATIVO. Mercado atendido apenas por uma empresa ou por um 
grupo pequeno de empresas mediante contratos ou porque os pre<;os e a 
qualidade dos produtos oferecidos por essas empresas sao altamente 
competitivos. Em alguns casos de fornecimento para institutes 
governamentais, os mercados podem ser cativos no sentido de que empresas 
publicas ou estatais tem preferencia para o fornecimento de bens e servi^os 
para entidades da administra^ao publica. 

MERCADO COMPRADOR. Expressao utilizada nas Bolsas de Mercadorias ou 
de Valores para designar o predominio da demanda de bens sobre a oferta. 
Quando isso ocorre, diz-se que o “mercado e comprador” e os pre<;os 
geralmente sobem. Veja tambem Mercado Vendedor. 

MERCADO COMUM. Veja Area de Livre-Comercio. 

MERCADO COMUM EUROPEU (MCE). Denomina<;ao popularizada de 
Comunidade Economica Europeia (CEE), entidade supranacional que 



congrega doze paises da Europa Ocidental. Seu surgimento foi incentivado 
pelo exito do Plano Marshall e pela necessidade de superar os limites rigidos 
dos mercados nacionais para viabilizar economias de escala na produ<;ao 
industrial e agricola e ganhos de produtividade com o avan<;o da divisao do 
trabalho e da especializa^ao. Precedido pela experiencia da comunidade 
europeia do carvao e do a<;o, o MCE nasceu oficialmente com o Tratado de 
Roma, assinado em 1957 pela Alemanha Ocidental, Franca, Italia, Holanda, 
Belgica e Luxemburgo. Em 1973, incorporam-se a organiza<;ao a Irlanda, a 
Inglaterra e a Dinamarca, as duas ultimas ate entao integrantes da Associa<;ao 
Europeia de Livre-Comercio. A Grecia so aderiu ao sistema em 1981 e, a partir 
de 1°/1/1986, tambem Portugal e Espanha passaram a fazer parte da 
comunidade. Juntamente com outras entidades supranacionais, o MCE 
subordina-se administrativamente a Comunidade Europeia. Segundo o 
Tratado de Roma e outros instrumentos diplomatics subsequentes, os paises- 
membros estabeleceram um sistema que tende a fundir seus mercados 
nacionais num mercado unico, instituindo facilidades para a circulate entre 
eles de mercadorias e servi^os, capitais e mao de obra. Tais facilidades incluem 
reduces reciprocas de tarifas alfandegarias, uniformiza^ao tributaria, ajustes 
cambiais e outras medidas. Apesar dos progressos, ainda sao grandes as 
contradi<;6es economicas entre os paises-membros, dificultando maior 
unifica^ao. Salientam-se as diferen^as de nivel de desenvolvimento e as 
disputas de mercado pelas multinacionais. Tornado em conjunto, o MCE 
representa, contudo, uma potencia economica que rivaliza com os Estados 
Unidos e com os mercados asiaticos, liderados pelo Japao. Na sua nova 
organiza^ao como Uniao Europeia, pode congregar um PIB maior do que 
aquele formado pelos paises do Nafta (Estados Unidos, Canada e Mexico).Veja 
tambem Comecon; Comunidade Europeia; Efta; Mercosul; Nafta; Uniao 
Europeia. 

MERCADO COMUM DO CONE SUL Veja Mercosul. 

MERCADO DE BALCAO. Mercado em que as operates nao sao registradas 
nos mercados organizados (Bolsas). Abrangem nao apenas negocia<;6es com 
a<;6es, como tambem com outros ativos, inclusive derivatives. Na medida em 
que estas operates atendem a especifica<;6es determinadas pelo cliente — nao 
previstas nas negocia<;6es em Bolsa —, as operates realizadas no mercado de 



balcao tambem sao denominadas “sob medida”, “tailor made ’ ou 
“customizadas” (termo derivado de customer , que significa “cliente”). 

MERCADO DE CAPITAIS. Toda a rede de Bolsas de Valores e institutes 
financeiras (bancos, companhias de investimento e de seguro) que opera com 
compra e venda de papeis (a<;6es, titulos de divida em geral) a longo prazo. 
Tem a fun^ao de canalizar as poupan^as da sociedade para o comercio, a 
industria e outras atividades economicas e para o proprio governo. Distingue- 
se do mercado monetario, que movimenta recursos a curto prazo, embora 
ambos tenham muitas institutes em comum. Os paises capitalistas mais 
desenvolvidos possuem mercados de capitais fortes e dinamicos. A fraqueza 
desse mercado nos paises subdesenvolvidos dificulta a forma^ao de poupan^a, 
constitui um serio obstaculo ao desenvolvimento e obriga esses paises a 
recorrer aos mercados de capitais internacionais, sediados nas potencias 
centrais. 

MERCADO DE COMMODITIES. Centros financeiros onde sao negociadas as 
commodities (produtos primarios de grande importancia economica, como 
algodao, soja e minerio de ferro). Por serem as commodities produtos de 
grande importancia no comercio internacional, seus pre<;os acabam sendo 
ditados pelas cota<;6es dos principais mercados: Londres, Nova York e 
Chicago. A grande maioria dos negocios e realizada a termo, isto e, acerta-se o 
pre<;o para pagamento e entrega da mercadoria em data futura. Veja tambem 
Bolsa de Mercadorias. 

MERCADO DE EUROMOEDAS. Mercado internacional no qual as moedas 
dos paises mais desenvolvidos do ponto de vista economico e financeiro sao 
emprestadas pelos bancos desses paises. Embora este mercado seja 
denominado de euromoedas, ele nao esta restrito as moedas dos paises 
europeus ou aos seus centros financeiros. O mercado de euromoedas teve 
inicio como mercado de eurodolares no final dos anos 50 em virtude dos 
deficits comerciais norte-americanos que inundavam com dolares os paises 
europeus. As euromoedas sao emprestadas por periodos variaveis ate sete 
anos, mas o prazo mais comum e o de doze meses. Durante a crise do petroleo, 
entre 1973 e 1974, os paises importadores de petroleo — o Brasil em especial 
— fizeram grandes emprestimos nesse mercado para cobrir os deficits de seus 



respectivos balan^os de pagamentos, e ao mesmo tempo este mercado foi o 
principal reciclador dos recursos obtidos naquela epoca como superavits 
comerciais dos paises formadores da Organiza^ao dos Paises Exportadores de 
Petroleo (Opep). 

MERCADO DE MOEDA ESTRANGEIRA. Centros financeiros onde sao 
comercializadas moedas de outros paises (divisas), e cujas transa<;6es 
determinam as cota<;6es diarias de certas moedas em rela^ao as outras. No 
Brasil, a compra e a venda de moedas estrangeiras sao monopolio do governo, 
por meio do Banco do Brasil. Veja tambem Moeda Estrangeira. 

MERCADO DE OPQOES. Veja Op^ao. 

MERCADO DE OPQOES DE INDICE. Contratos liquidados exclusivamente em 
moeda, nao havendo entrega do produto ( commodity ) fisico. A maioria dos 
contratos futuros e de op<;ao sao liquidados por margem antes do vencimento 
e nao terminam em entrega fisica do produto. 

MERCADO DE OURO EM BARRA. Centro financeiro onde se compra e vende 
ouro em barras (com pureza garantida de 99,9%). No Brasil, ate 1982, os 
negocios com ouro eram realizados no chamado mercado paralelo. Naquele 
ano, a Bolsa de Mercadorias criou o mercado de barras, de 10 g ate 1 kg, e a 
possibilidade de bancos participarem como intermediaries. Dessa forma, o 
investidor pode comprar ou vender por telefone e guardar o ouro no cofre do 
proprio banco. 

MERCADO EMERGENTE. Paises que tern apresentado uma significativa 
inser^ao na economia mundial desde os anos 80 e 90, atraindo o interesse de 
investidores e especuladores financeiros. Nesse contexto, encontram-se, por 
exemplo, Brasil, Argentina, Mexico, China, Coreia do Sul, Taiwan e Africa do 
Sul. 

MERCADO ESTREITO. Situa^ao do mercado de titulos em que o volume de 
transa<;6es e pequeno. 

MERCADO FINANCEIRO. Conjunto formado pelo mercado monetario e pelo 
mercado de capitais. Abrange todas as transa<;6es com moedas e titulos e as 
institutes que as promovem: Banco Central, caixas economicas, bancos 
estaduais, bancos comerciais e de investimentos, corretoras de valores, 



distribuidoras de titulos, fundos de investimentos etc., alem das Bolsas de 
Valores. 

MERCADO FIRME. Fase do mercado de valores mobiliarios (titulos, a<;6es) em 
que as cota<;6es dos papeis negociados e o volume das transa<;6es apresentam 
oscila<;6es minimas. 

MERCADO FRACIONARIO. Conjunto das negocia^oes realizadas em Bolsas de 
Valores com lotes fracionados de cem ou mil a<;6es. 

MERCADO FRACIONARIO CATS. VejaCats. 

MERCADO INTERBANCARIO. Mercado no qual os bancos e institutes 
financeiras compram e vendem instrumentos financeiros como certificados de 
deposito, duplicatas, aceites bancarios etc., geralmente com prazos inferiores a 
um ano. 

MERCADO LARGO. Situa<;ao do mercado de titulos em que ha um grande 
volume de transa<;6es. 

MERCADO MOBILIARIO. E o mercado dos valores mobiliarios, a<;6es, titulos, 
papeis em geral. 

MERCADO MONETARIO. Designa o setor do mercado financeiro que opera a 
curto prazo. Compoe-se da rede de entidades ou orgaos financeiros que 
negociam titulos e valores, concedendo emprestimos a empresas ou 
particulares, a curto ou curtissimo prazo, contra o pagamento de juros. Alem 
dos bancos comerciais e das empresas financeiras de credito, o mercado 
monetario compreende tambem o mercado paralelo e o mercado de divisas. O 
movimento financeiro a longo prazo caracteriza outro segmento, o do 
mercado de capitais.Veja tambem Mercado de Capitals. 

MERCADO NEGRO. Termo aplicado para denominar a compra e a venda de 
bens e servi^os feitos clandestinamente, a fim de fugir das leis ou normas 
costumeiras. Surge sempre que a oferta dos bens em questao e pequena ou, de 
algum modo, restrita, o que faz com que os compradores se disponham a 
pagar por eles pre<;os bem acima dos praticados oficialmente. O termo aplica- 
se especialmente ao mercado de moedas estrangeiras, em que se paga por 1 
dolar, marco, iene ou libra, por exemplo, bem mais do que o estabelecido pela 
taxa oficial de cambio. 



MERCADO PARALELO. Mercado de titulos cujas transa^oes nao sao 
regulamentadas ou fiscalizadas pelo governo ou pelas institutes financeiras 
credenciadas. Trata-se de uma especie de mercado negro, com a diferen^a de 
que e tolerado pelas autoridades enquanto nao ultrapasse certos limites. 

MERCADO PRIMARIO. A expressao tem pelo menos tres significados distintos: 
1) mercado no qual um emprestimo e feito diretamente a um devedor, que se 
distingue do mercado secundario, onde sao vendidos titulos ( securities ) cuja 
origem e o emprestimo feito no mercado primario. Um banco ou institui<j:ao 
de credito que mantem seus emprestimos ate a data do vencimento, isto e, nao 
vende esses creditos no mercado secundario, e denominado portfolio lender ; 2) 
mercado onde sao transacionados em primeira mao os titulos emitidos pelo 
governo (de sua divida publica) mediante leiloes. Os operadores deste 
mercado revendem entao tais titulos no mercado secundario aos investidores 
em geral; 3) mercado no qual novas emissoes de titulos, de contratos futuros e 
de op<;6es sao oferecidas. Veja tambem Gen-Saki; Portfolio Lender. 

MERCADO RELEVANTE (de Produto e Geografico). Conceito da politica 
antitruste. O mercado relevante e determinado estabelecendo-se o mercado 
relevante de produto e o mercado relevante geografico. O mercado relevante 
de produto compreende todos os produtos e/ou servi^os que o consumidor 
e/ou o usuario consideram intercambiaveis ou substituiveis em virtude de suas 
caracteristicas, pre<;o ou uso pretendido. O mercado geografico relevante 
compreende todas as areas em que os competidores do mercado relevante do 
bem competem entre si pela venda ou compra de produtos em condi<;6es 
iguais de concorrencia. As areas geograficas em que as condi<;6es de 
concorrencia sao significativamente diferentes nao sao levadas em 
considera^ao na determina^ao do mercado geografico relevante. Veja tambem 
Legisla^ao Antitruste. 

MERCADO SECUNDARIO. Fase do mercado de a<;6es e titulos que vem logo 
em seguida ao mercado primario e se caracteriza pela obrigatoriedade de se 
fazer as transa<;6es nas Bolsas de Valores. Veja tambem Mercado Primario. 

MERCADO SPOT. Mercado de commodities em que os negocios sao realizados 
com pagamento a vista e entrega imediata das mercadorias. Distingue-se do 
mercado a futuro ou do mercado a termo, em que os contratos sao feitos para 



pagamento e entrega posteriores. Ha dois tipos basicos de mercado spot : o 
mercado primdrio ou local, situado junto as zonas produtoras, e o mercado 
central, localizado nos pontos de distribui^ao. Um exemplo deste ultimo e o 
grande mercado de petroleo do porto de Roterda. Veja tambem Mercado de 
Commodities. 

MERCADO VENDEDOR. Expressao utilizada nas Bolsas de Mercadorias e de 
Valores para designar o predominio da oferta sobre a procura. Quando isso 
ocorre, baixam os pre<;os dos titulos em questao. Veja tambem Mercado 
Comprador. 

MERCADOLOGIA (Marketing). Conjunto de tecnicas matematicas, 
estatisticas, economicas, sociologicas e psicologicas usadas pelos produtores 
para estudar o mercado e conquista-lo mediante o lan^amento planejado dos 
produtos. Para vender, as empresas usam diversos recursos: modificam o 
produto, incrementam sua utilidade, ampliam o mercado pela descoberta ou 
cria<;ao de novos consumidores, criam novas mercadorias ou convencem os 
consumidores de que seus produtos tern mais qualidade ou utilidade que os 
dos concorrentes. Isso e feito por meio de exaustivas analises de mercado, que 
indicam quais as necessidades reais ou imaginarias do consumidor e as 
motivates que o levam a compra. Apos as pesquisas, o produtor fabrica um 
produto capaz de satisfaze-las. Essa mudan^a de orienta<;ao — produzir para 
atender as aspirates do mercado — assinala o surgimento da mercadologia, 
segundo a qual o mercado consumidor e mais importante que o produto. A 
mercadologia consiste numa estrategia do produtor para adequar seus 
recursos as oportunidades que o mercado oferece. Esses recursos envolvem as 
caracteristicas do produto (pre<;o, aparencia, embalagem, padroniza<;ao, prazo 
de entrega, qualidade e assistencia tecnica), sua promo<;ao (publicidade, 
promo<;ao nos pontos de venda, merchandising ) e sua distribui<;ao. Para a 
mercadologia, as caracteristicas de um produto sao quase sempre 
determinadas pelas informa<j:6es que a empresa possui sobre as necessidades e 
preferences do mercado consumidor. Para isso, o produtor pesquisa numero, 
localiza<;ao, habitos e atitudes dos consumidores efetivos e potenciais, usando 
tecnicas estatisticas, psicologicas e sociologicas aplicadas a pesquisa de 
mercado. Veja tambem Comercializa^ao; Consumo; Necessidade; Produto. 



MERCADOR. Individuo que na Antiguidade exercia a atividade comercial. 
Surgiu como resultado da divisao social do trabalho entre os agrupamentos 
humanos e do consequente desenvolvimento das relates de troca. A medida 
que se intensificava o intercambio de produtos entre as regioes, a figura do 
mercador foi adquirindo importancia economica e povos inteiros, como os 
fenicios, tornaram-se famosos nessa atividade. Os mercadores constituiram 
tambem um dos principais segmentos sociais das cidades-estados da Grecia 
Antiga. Na Idade Media, sobretudo a partir do seculo XI, com o 
desenvolvimento das atividades comerciais na Europa Ocidental, os 
mercadores tiveram papel de destaque na decadencia do feudalismo. 
Percorrendo em caravanas os feudos, feiras, burgos e castelos, vendiam na 
Europa medieval os tecidos e especiarias vindas do Oriente e os produtos 
originarios do mar do Norte e do mar Baltico. Com o desenvolvimento dos 
burgos, os mercadores foram ampliando sua for<;a economica por meio da 
cria<;ao de corpora^oes, guildas e ligas, das quais a mais importante foi a Liga 
Hanseatica. Essas organiza<;6es dominavam importantes entrepostos 
comerciais ao longo do litoral europeu e administravam burgos e cidades. Para 
lutar contra as restri^oes impostas pelos padroes feudais, os mercadores 
aliaram-se aos reis, constituindo-se entao numa das principais formas de 
sustenta<;ao das nascentes monarquias nacionais. O poderio economico dos 
mercadores ampliou-se sobretudo com a pratica da politica mercantilista 
levada a efeito pelos Estados europeus apos os grandes descobrimentos 
maritimos e com a forma^ao dos grandes imperios coloniais. Os grandes 
recursos acumulados pelas companhias de mercadores, aliados ao saque das 
regioes conquistadas e ao trafico de escravos, possibilitaram a acumula^ao do 
capital que formou a base dos grandes investimentos exigidos pela Revolu^ao 
Industrial. Veja tambem Mercantilismo; Revolu^ao Comercial. 

MERCADORIA. Todo produto que se compra ou que se vende. E, portanto, 
tudo o que se produz para troca e nao para uso ou consumo do produtor. 
Segundo Marx, a mais importante caracteristica do capitalismo e ser um modo 
de produ^ao de mercadorias. A mercadoria se apresenta, portanto, como o 
principal elemento universal na sociedade burguesa e serve de media<;ao a 
todas as relates sociais. No inicio de O Capital , seu trabalho economico de 
maior alcance, Marx procura mostrar que a mercadoria tern duplo aspecto: ela 



e ao mesmo tempo valor de uso e valor de troca. Isto e, destina-se a atender a 
uma necessidade humana (valor de uso), mas sua principal destina^ao, no 
capitalismo, e o mercado, no qual se realiza seu valor de troca. No mercado, 
ela e comparada com as demais mercadorias, seja por meio da troca direta, 
seja pela media<;ao da mercadoria dinheiro. Marx analisa a mercadoria a partir 
da teoria do valor-trabalho, seguindo e desenvolvendo os estudos de Adam 
Smith e Ricardo. E a quantidade de trabalho necessario a produ<;ao de uma 
mercadoria o elemento que possibilita que ela seja comparada as demais nas 
relates de troca. Assim, o pre<;o de uma mercadoria representa a expressao 
monetaria de seu valor. Veja tambem Dinheiro; Fetichismo da Mercadoria; 
Pre^o; Valor. 

MERCADORIA COMPOSTA. Veja Teorema da Mercadoria Composta. 

MERCANTILISMO. Doutrina economica que caracteriza o periodo historico da 
Revolu<;ao Comercial (seculos XVI-XVIII), marcado pela desintegra<;ao do 
feudalismo e pela forma^ao dos Estados Nacionais. Defende o acumulo de 
divisas em metais preciosos pelo Estado por meio de um comercio exterior de 
carater protecionista. Alguns principios basicos do mercantilismo sao: 1) o 
Estado deve incrementar o bem-estar nacional, ainda que em detrimento de 
seus vizinhos e colonias; 2) a riqueza da economia nacional depende do 
aumento da popula<;ao e do incremento do volume de metais preciosos no 
pais; 3) o comercio exterior deve ser estimulado, pois e por meio de uma 
balan^a comercial favoravel que se aumenta o estoque de metais preciosos; 4) 
o comercio e a industria sao mais importantes para a economia nacional que a 
agricultura. Essa concep<;ao levava a um intenso protecionismo estatal e a uma 
ampla interven^ao do Estado na economia. Uma forte autoridade central era 
tida como essencial para a expansao de mercados e para a prote<;ao dos 
interesses comerciais. O mercantilismo era constituido de um conjunto de 
concep<;6es desenvolvidas na pratica por ministros, administradores e 
comerciantes, com objetivos nao so economicos como tambem politico- 
estrategicos. Sua aplica<;ao variava conforme a situa<;ao do pais, seus recursos e 
o modelo de governo vigente. Na Holanda, o poder do Estado era subordinado 
as necessidades do comercio, enquanto na Inglaterra e na Franca a iniciativa 
economica estatal constituia o outro bra<;o das inten<;6es militares do Estado, 
geralmente agressivas em rela<;ao a seus vizinhos. O mercantilismo ingles foi 



refor^ado pelo Ato de Navega<;ao de 1651. Os mercantilistas, limitando sua 
analise ao ambito da circula^ao de bens, aprofundaram o conhecimento de 
questoes como as da balan^a comercial, das taxas de cambio e dos 
movimentos de dinheiro. Entre os principals representantes da doutrina estao 
os ingleses Thomas Mun e Josiah Child, os franceses Barthelemy de Laffemas e 
Antoine de Montchrestien (ambos seguidores de Colbert na epoca de 
Henrique IV) e o italiano Antonio Serra. Veja tambem Revolu^ao Comercial. 

MERCHANDISING. Conjunto de tecnicas de marketing que consiste num 
esfor^o adicional a campanha publicitaria normal de um produto, com o 
objetivo de cristalizar sua imagem de forma subliminar. De campo amplo e 
nao muito preciso, mas em geral ligado a area de promo^ao de vendas, o 
merchandising pode valer-se de um veiculo de comunica^ao de grande 
impacto — como as novelas em televisao —, cujos resultados sao em geral 
imediatos, ou utilizar veiculos nao tao poderosos — como o cinema — cujo 
retorno e mais lento e dificil de ser medido. As tecnicas de merchandising 
incluem principalmente: 1) o sampling , que consiste em amostragens e 
degusta<;6es em feiras e supermercados; 2) a utiliza<;ao do produto na 
produ^ao de novelas, filmes e fotos; 3) os acordos entre empresas — por 
exemplo, quando determinado fabricante de roupas passa a produzir uma 
linha de produtos com a marca de um fabricante de veiculos. Veja tambem 
Mercadologia. 

MERCIER DE LA RIVIERE, Pierre-Paul (1720-1794). Advogado, 
administrador e economista frances. Entre 1749 e 1759, foi chanceler do 
Parlamento frances. Embora nao seja certo que tenha se encontrado antes de 
1765 com Quesnay ou Mirabeau, a partir dessa data tornou-se um destacado 
fisiocrata e publicou uma obra que muitos — entre eles Adam Smith — 
consideraram a exposi^ao mais clara da doutrina fisiocrata. Em seu livro 
L’Ordre Naturel et Essentiel des Societes Politiques (A Ordem Natural e 
Essencial das Sociedades Politicas), 1767, expoe essas ideias, que sao 
resenhadas em 1798 por Du Pont de Nemours para as Ephemerides, 
confirmando sua enorme importancia para os fisiocratas. As outras obras de 
destaque de De La Riviere foram uma resposta aos dialogos de Galiani 
atacando os fisiocratas na questao do comercio de graos (1770) em um ensaio 



sobre a importancia da educa<;ao dedicada ao rei da Suecia (1775). Veja 
tambem Fisiocracia. 

MERCOSUL — Mercado Comum do Cone Sul. O Mercosul teve como 
origem os acordos bilaterais de comercio estabelecidos entre o Brasil e a 
Argentina a partir de 1990. Foi criado oficialmente em 29/11/1991 com a 
assinatura do Tratado de Assun^ao (Paraguai), congregando o Brasil, a 
Argentina, o Paraguai e o Uruguai. Sua meta e criar uma comunidade 
economica entre os quatro paises para facilitar e incrementar o comercio entre 
eles, com a elimina^ao progressiva das barreiras alfandegarias entre o Brasil e a 
Argentina (um ano a mais para os outros dois paises) e uma tarifa externa 
comum (TEC) contra os demais paises. 

MERGER. Termo em ingles que significa incorpora^ao de uma empresa por 
outra, perdendo uma delas sua razao social original. Geralmente, a que 
incorpora as demais e empresa de maior porte, que exerce dominio sobre os 
mercados. 

MERTON, Robert C. (1944- ). Nasceu em Nova York e formou-se em 
Matematica pela Universidade de Columbia em 1966, tendo obtido seu Ph.D. 
em Economia no MIT em 1970. Entre 1970 e 1988, foi professor na Sloan 
School of Mangament (MIT), incorporando-se posteriormente a Harvard 
Business School na Universidade de Harvard. Recebeu o Premio Nobel de 
Economia em 1997, juntamente com Myron S. Scholes, pelo novo metodo 
para determinar o valor dos derivatives. Alem de sua atividade academica, 
Robert Merton participou da empresa Long Term Capital Management, por 
ele fundada em conjunto com Myron Scholes. Suas publica<;6es mais 
importantes sao: The Global Financial System: A Functional Perspective (O 
Sistema Financeiro Global: uma perspectiva funcional), 1995; Continuous- 
Time Finance (Finan^as em Tempo Continue*), 1990; Cases in Financial 
Engineering: Applied Studies of Financial Innovation (Casos de Engenharia 
Financeira: Estudos Aplicados de Inova<;ao Financeira), 1995. Veja tambem 
Long Term Capital Management; Modelo Black-Scholes; Scholes, Myron. 

METALISMO. Sistema monetario que tern como moeda-padrao algum metal 
precioso (sobretudo ouro e prata), com valor de troca fixo entre o metal e o 
dinheiro, alem de cunhagem livre e ilimitada. O objetivo e evitar ao maximo as 



flutua^oes no valor da moeda. Quando a moeda-padrao e apenas um metal — 
sistema que foi adotado pela Gra-Bretanha em 1816, com o nome de padrao- 
ouro —, da-se o nome de monometalismo. No caso de dois metais serem 
utilizados como padrao, fala-se em bimetalismo , sistema amplamente utilizado 
no decorrer do seculo XIX. Na pratica, esse sistema apresentava uma grande 
dificuldade: com a desvaloriza<;ao de um metal em rela<;ao ao outro, 
desequilibrava-se o valor da troca entre eles e em rela^ao a moeda. Por isso, o 
padrao-ouro passou a ser utilizado na maioria dos paises. Veja tambem Lei de 
Gresham. 

METAMODELO. E algo que transcende um modelo, ou um modelo formulado 
num nivel de abstra<;ao mais elevado, que transforma as propriedades ou os 
elementos estruturais dos sistemas de nivel inferior em proposi^oes do modelo 
de maior nivel de abstra<;ao. Veja tambem Macromodelo. 

METAS DE INFLAQAO (Inflation Targeting). Infla^ao que um governo 
espera alcan^ar dentro de um periodo determinado, em geral um ano. Trata-se 
de um referencial da politica monetaria cujo objetivo foi minimizar as 
incertezas de crises internacionais sucessivas no final dos anos 90. No Brasil, 
tal politica come^ou a ser aplicada em julho de 1999, depois que a crise 
cambial de Janeiro desse ano fez o governo abandonar a ancora cambial — 
viga de sustenta<;ao do Plano Real —, tornando necessaria a cria<;ao de um 
novo referencial para o mercado sobre a infla^ao futura. Em 1999 e 2000, a 
infla^ao esteve dentro da meta, superando esse limite nos tres anos seguintes e 
voltando a alinhar-se com a meta em 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 e 
2010. Em 2011, a infla^ao foi igual ao limite superior da meta. A amea^a de 
supera<;ao do teto da meta em 2011 levou o governo a algumas manobras para 
neutraliza-la, entre as quais a redu<;ao dos impostos incidentes sobre produtos 
da linha branca. As metas de infla^ao sao fixadas pelo Conselho Monetario 
Nacional (CMN) e o Copom tem como um dos seus objetivos atingir a meta 
estabelecida. O indice de pre<;os utilizado foi o Indice de Pre<;os ao 
Consumidor Ampliado (IPCA). Em 2006 e 2009 o IPCA ficou abaixo do 
centro da meta. 

O quadro abaixo mostra a meta, as bandas com limites inferior e superior e a 
Infla^ao efetiva medida pelo IPCA. 




Meta 

Limites Sup./lnf. 

Inflagao Efetiva IPCA 

1999 

8,0 

6-10 

8,94 

2000 

6.0 

4-8 

5,97 

2001 

4,0 

2-6 

7,67 

2002 

3,5 

1,5-5,5 

12,53 

2003 

4,0 

1,5-6,5 

9,30 

2004 

5,5 

3-8 

7,60 

2005 

4,5 

3-8 

5,69 

2006 

4,5 

2,5-6,5 

3,14 

2007 

4,5 

2,5-6,5 

4,46 

2008 

4,5 

2,5-6,5 

5,90 

2009 

4,5 

2,5-6,5 

4,31 

2010 

4,5 

2,5-6,5 

5,91 

2011 

4,5 

2,5-6,5 

6,50 


Veja tambem CMN; Copom; Indice de Pre^os ao Consumidor Ampliado; 
Plano Real. 

METAYAGE. Veja Mea^ao. 

METHUEN. Veja Tratado de Methuen. 

METODO. Instrumental teorico integrado usado na analise dos fenomenos 
economicos. Cada escola economica dispoe de um metodo, um conjunto de 
conceitos adequados ao objeto de seu estudo e em acordo com a orienta<;ao 
adotada. Assim, o pesquisador procura, no decorrer de seu trabalho, distinguir 
o essencial do acessorio em determinada realidade economica, conforme a 
metodologia que adotou. A questao do metodo e o ponto inicial de 
diferenciamento entre as correntes de pensamento, pois condiciona todo 
processo de analise. Como nos demais campos do conhecimento cientifico, em 
economia existem dois metodos basicos para abordagem da realidade: o 
dedutivo e o indutivo. O metodo dedutivo parte da abstra^ao e, por meio da 
dedu<;ao logica, procura chegar a essencia dos processos economicos, 



formulando suas leis mais gerais, que serao comprovadas nos casos 
particulares concretos. Foi esse metodo de investiga^ao que caracterizou a 
escola classica. O metodo indutivo parte dos aspectos particulares de um 
fenomeno, procurando chegar ao geral. Vai do fato a lei. Apesar dessa 
diferen^a, muitos auto res sustentam que um metodo nao exclui o outro: tanto 
o dedutivo quanto o indutivo sao utilizados de forma coerente e criativa por 
varios analistas de economia, que procuram buscar na realidade empirica o 
fundamento de suas abstra<;6es. Esse procedimento, chamado de 
“aproxima^oes progressivas”, e tambem uma forma de relacionar o ambito da 
logica com o da historia. Os dois metodos basicos aparecem em cada um dos 
metodos especificos adotados em cada escola economica, de acordo com os 
objetivos do analista e com o metodo especifico que usa: historico, dialetico, 
matematico, estatistico ou psicologico. E conforme a abrangencia do metodo 
empregado em determinada investiga^ao que certos fenomenos perdem suas 
caracteristicas meramente economicas, a primeira vista, para se integrar no 
quadro geral da historia e ate mesmo da politica. 

METODO ABC. Sistema de gestao que permite determinar sobre que tipo de 
produtos convem manter um controle especial de estoques. Concebido por H. 
Ford Dickie, da General Motors, parte da verifica^ao empirica de que apenas 
alguns dos itens mantidos em estoque — cerca de 10% — representam 
aproximadamente 70% do valor total imobilizado nos estoques. Outros 25% 
dos itens correspondem a quase 20% do valor dos estoques, sendo os restantes 
65% de itens correspondentes a um valor de apenas 10% do total. Diante dessa 
realidade, o metodo ABC recomenda que apenas os itens do primeiro grupo 
deveriam receber um controle (cientifico) dentro da concep<;ao da 
administra^ao por exce<;ao. O controle sobre os demais itens podera ser menos 
rigido, bastando algumas aquisi^oes anuais daqueles produtos para a 
manuten^ao apropriada dos estoques. A denomina^ao do metodo decorre do 
fato de denominar o primeiro grupo de itens pela letra A e os demais pelas 
letras B e C, respectivamente. Num caso concreto, quando se ligam num 
diagrama os pontos A, B e C, se tera formado a curva ABC. Veja tambem 
Administra^ao por Exce^ao. 

METODO CANVASSER. Veja Metodo Direto de Recenseamento. 



METODO CIENTIFICO. Conjunto de regras e procedimentos que possibilitam a 
cria<;ao da ciencia. Os antigos gregos, sobretudo os representantes do 
eleatismo, foram os primeiros a se preocupar com o problema, distinguindo a 
mera opiniao ( doxa ) da verdadeira ciencia ( episteme ). As impressoes sensiveis, 
fundamento da primeira, nao poderiam produzir a certeza: somente as ideias 
constituiriam a correta via ( hodos ). Platao desenvolveu a dialetica, metodo que 
permitiria a ascensao ao puro mundo das ideias. Aristoteles sistematizou a 
logica, disciplina que pretendia ser um instrumento ( organon ) mais seguro e 
preciso. No inicio da Idade Moderna, a metodologia aristotelica foi duramente 
criticada por ser apenas um instrumento de prova e demonstra^ao, nao 
servindo para a descoberta de conhecimentos. O desenvolvimento das ciencias 
da natureza, a partir do Renascimento, esta ligado intimamente a formula^ao 
de uma nova metodologia, em contraposi<;ao a silogistica aristotelica: a da 
indu<;ao e experimenta^ao. A primeira formula^ao sistematica do metodo 
indutivo-experimental encontra-se no Novum Organum, de Francis Bacon. Na 
mesma epoca, Descartes escreveu o Discurso do Metodo , obra na qual mostra 
que a verdade so pode ser obtida por meio de procedimentos puramente 
racionais, como os empregados pelos matematicos. A tarefa de uniao da 
indu<;ao e da experiencia com a matematica ficou reservada a Galileu e 
Newton: o conhecimento cientifico da natureza so e obtido quando os dados 
fornecidos pela observa<;ao e pela experimenta^ao podem ser traduzidos em 
linguagem matematica que expresse a regularidade, a constancia e as relates 
entre os fenomenos considerados. No seculo XIX, Stuart Mill aprofundou o 
metodo indutivo e Claude Bernard ressaltou o papel da hipotese, uma ideia 
que dirige a experiencia. Bernard mostrou, assim, que a dedu<;ao esta sempre 
presente na propria indu<;ao. Os estudos sobre o metodo na matematica 
trouxeram a luz o fato de ela ser um conjunto de proposi^oes cuja verdade 
decorre de alguns poucos axiomas, por via de pura inferencia logica. Isso se 
evidenciou sobretudo com o desenvolvimento da geometria nao euclidiana. 
No seculo XX, a fisica quantica colocou novos problemas, surgindo o 
probabilismo e a fisica estatistica. Por outro lado, o desenvolvimento das 
ciencias humanas, a partir do seculo XIX, foi marcado pela disputa entre os 
adeptos do positivismo, que defendiam o uso do metodo das ciencias naturais 
no estudo dos fatos sociais, e os que advogavam um estatuto proprio para 



estes. Na atualidade, defrontam-se os partidarios do estruturalismo e os 
defensores da abordagem genetica e historica, entre os quais os adeptos do 
marxismo. Gaston Bachelard opoe-se as pretensoes cartesianas de uma ciencia 
universal, unica, conforme o modelo das matematicas. Posi<;ao semelhante 
encontra-se nos seguidores da nova retorica. 

METODO DA GERAQAO QUE SE EXTINGUE. Processo de constru<;ao de 
tabuas de mortalidade que consiste em observar uma gera<;ao isolada ate a sua 
completa extin^ao pela morte, anotando-se o numero dos que atingem as 
diversas idades. Assim, denotando-se o efetivo inicial por VO, e por VI, V2 etc. 
os numeros dos que atingem, respectivamente, o primeiro, o segundo, o 
terceiro etc. ano de vida, a sequencia VO, VI, V2 constituira a mencionada 
tabua. 

METODO DE DANTZIG. O metodo de Dantzig ou Simplex e um metodo 
iterativo que permite resolver, mediante a otimiza^ao, problemas de 
programa<;ao linear. O metodo consiste em partir de um programa-base, 
passando sucessivamente a programas melhores, mais avan^ados, ate alcan^ar 
um programa otimo. A denomina^ao deve-se ao nome do autor que o propos 
e desenvolveu. 

METODO DEDUTIVO. Metodo de raciocinio que consiste em ir do geral ao 
particular, dos principios ou premissas aos fatos. Exemplo tipico de dedu<;ao e 
o silogismo, que de duas premissas gerais possibilita inferir uma conclusao 
particular, como no seguinte exemplo: todos os homens sdo mortals (premissa 
maior); Socrates e homem (premissa menor); logo, Socrates e mortal 
(conclusao). Ciencia tipicamente dedutiva e a geometria, sistematizada em 
rigoroso encadeamento do geral ao particular por Euclides no seculo III a.C. 
Entre os economistas classicos, e bastante frequente o uso do raciocinio 
dedutivo, mas os economistas modernos tern mostrado suas limita^oes. Alfred 
Marshall, por exemplo, acha que nao ha lugar para longas cadeias de deduces 
na economia, uma ciencia que se ocupa de fatos concretos. Apesar disso, esse 
autor reconhece que tanto a indu<;ao (o contrario da dedu^ao) quanto a 
dedu<;ao “sao necessarias ao pensamento cientifico, da mesma forma que o pe 
direito e o esquerdo sao necessarios para caminhar”. Veja tambem Marshall, 
Alfred. 



METODO DE DOOLITTLE. Metodo criado por M.H. Doolittle para resolver 
conjuntos de quatro ou mais equates simultaneas. Ele consiste em um 
conjunto formado pela multiplica^ao das equates pelas reciprocas de seus 
coeficientes, seguida por um processo sistematico de adi<;ao cujo resultado 
produz um resultado numerico para as incognitas. Esse metodo foi suplantado 
no ambito da economia pelo metodo da matriz invertida. Veja tambem 
Matriz; Matriz Invertida. 

METODO DE KUENTZLE. Veja Metodos de Deprecia^ao Imobiliaria. 

METODO DE ROOS. Veja Metodos de Deprecia^ao Imobiliaria. 

METODO DE VENEZA. Veja Partidas Dobradas. 

METODO DIRETO DE RECENSEAMENTO. Processo de levantamento do 
censo no qual os agentes censitarios, ou recenseadores, preenchem eles 
proprios os questionarios mediante entrevista (direta) com os recenseados. 
Tambem chamado Metodo Canvasser. 

METODO DO CIANETO. Metodo descoberto em 1887 por tres quimicos 
escoceses, John S. MacArthur, Robert W. e William Forrest, de extra<;ao do 
ouro a partir de minerios de baixos teores, utilizando basicamente o cianeto. 
Essa nova tecnologia permitiu que a Africa do Sul, que em 1886 produzia ouro 
em pequena quantidade, dez anos depois ja fosse responsavel por mais de 23% 
da produ<;ao mundial e, nas primeiras decadas do seculo XX, fosse responsavel 
por 40% dessa produ^ao. Veja tambem Magico de Oz; Ouro; Padrao-Ouro. 

METODO DOS OBITOS. Em demografia, e o processo de constru<;ao de tabuas 
de mortalidade que se baseiam na classifica<;ao dos obitos registrados dentro 
de um determinado periodo. Subtraindo-se sucessivamente do total da 
popula<;ao os mortos com um ano, dois anos etc., e reduzindo-se os termos da 
serie a fim de obter um total inicial igual a mil, tem-se uma tabua de 
sobrevivencia. 

METODO DOW. Metodo de determina^ao das tendencias mais importantes no 
mercado de a<;6es, mas nao a extensao de sua dura<;ao. O metodo foi 
desenvolvido por Charles H. Dow. Veja tambem Dow Jones. 

METODO HAMBURGUES. Metodo aplicado para o calculo de taxas de juros 
(capitaliza^ao simples) incidentes sobre saldos devedores. Na epoca em que os 



bancos (no Brasil) pagavam juros sobre depositos a vista, este metodo esteve 
muito difundido. Por exemplo, se desejarmos calcular o montante dos juros 
relativos a aplicanao de diferentes capitais por diferentes prazos, a uma taxa 
comum de juros, teremos o seguinte: suponhamos tres aplicanoes diferentes de 
R$ 10.000,00, R$ 5.000,00 e R$ 20.000,00 pelos prazos de 36, 35 e 34 dias a 
uma taxa de 22,7% ao ano. Como no metodo hamburgues o ano e considerado 
tendo 360 dias (ou doze meses de trinta dias cada), e como se trata de 
capitaliza<;ao simples, a taxa de juros diaria seria equivalente a 0,227 / 360 = 
0,00063, ou 0,063% ao dia. O montante de juros obtido pelas tres aplicanoes 
seria: 

Aplicanao (A) x Taxa de juros (i) x Numero de dias (N) = 

1) 10.000,00 x 0,00063 x 36 = 226,80 

2) 5.000,00 x 0,00063 x 35 = 110,25 

3) 20.000,00 x 0,00063 x 34 = 428,40 

O montante total de juros seria equivalente a 226,80 + 110,25 + 428,40 = 
765,45. O metodo hamburgues nao e outra coisa senao a multiplica^ao da taxa 
diaria de juros pelo somatorio dos produtos das diversas aplicanoes pelo prazo 
(numero de dias) a que cada uma tiver sido feita. Ou o equivalente ao 
montante de juros (Mj) = Taxa de juros diaria 

(i) x X A t x Nt 
t = i 1 


o somatorio variando de t = 1 ate n. 

METODO INDIRETO DE RECENSEAMENTO. Processo de levantamento do 
censo no qual o chefe de cada unidade domiciliaria e o responsavel pelo 
preenchimento do questionario que abrange todos os membros da familia. 

METODO INDUTIVO. Metodo de raciocinio que consiste em chegar a 
conclusoes de validade geral a partir de conhecimentos particulares, tomando- 
se a observanao dos fatos do mundo empirico como base para generalizanoes 
posteriores. Contrapoe-se ao metodo dedutivo, que parte do conhecimento 
geral para o particular. O metodo indutivo assumiu especial importancia no 
inicio da Idade Moderna, quando se constatou que o pensamento cientifico 
deveria basear-se nas induces a partir de observances empiricas, e nao apenas 



da dedunao silogistica, ate entao considerada a unica forma perfeita de 
conhecimento. Nessa epoca, Francis Bacon foi o maior teorico do metodo 
indutivo, com a obra Novum Organum. No seculo XIX, destacou-se o trabalho 
de John Stuart Mill. Como a indunao se baseia na selenao e observanao de 
varios fatos particulares, a varianao de fatos escolhidos permite a elaboranao de 
uma teoria sempre modificavel, fluida. Assim, o maior defeito apontado no 
metodo indutivo e sua aplicanao em economia e que ele torna impraticavel 
atingir um grau de finalidade no pensamento economico. Um sistema teorico 
baseado apenas no metodo indutivo esta sempre aberto a novas observances, 
que podem levar a diferentes conclusoes. A validade do sistema depende 
tambem do tipo de escolha de fatos observados e utilizados para fazer 
afirmanoes de carater geral. 

METODO MATRICIAL. Forma de registro de dados economicos, financeiros 
etc. de um pais ou de uma empresa que implica um quadro de dupla entrada. 
Este quadro de dupla entrada, formado pela intersecnao de linhas e colunas, 
estabelece as relates de dependencia ou os coeficientes de correlanao entre 
variaveis economicas e financeiras significativas. O metodo matricial e 
importante do ponto de vista das influences quantitativas entre as variaveis: 
por exemplo, se a produnao de ano depende da produnao de minerio de ferro, 
de carvao, de utilizanao de equipamentos, do uso de mao de obra etc., um 
aumento de 10% na produnao final exigira uma certa porcentagem de 
aumento dos insumos necessarios. Tais relates quantitativas sao dadas por 
uma matriz, e o metodo matricial permite saber de quanto devera ser essa 
produ^ao de insumos para permitir o aumento da produ^ao de a^o. Veja 
tambem Insumo-Produto; Leontief, Wassily. 

METODO MONTE CARLO. Metodo que consiste essencialmente em 
estabelecer uma amostragem artificial ou simulada. Em qualquer estudo de 
simula^ao, a gera^ao de observances sobre as variaveis de um modelo constitui 
um aspecto tao fundamental quanto o objetivo de levar a cabo a 
experimentanao do mesmo. No entanto, num grande numero de problemas 
economicos, tais observances nao podem ser obtidas da realidade por ser 
excessivamente custosas ou fisicamente impossiveis. Em tais casos, a unica 
alternativa e recorrer a uma amostragem artificial ou simulada, que consiste 
em substituir o universo real por um universo teorico correspondente, 



descrito por uma lei de probabilidade que se supoe conhecida e adequada, e 
em seguida se obtem uma amostra da popula<;ao teorica mediante uma 
sucessao de numeros aleatorios. Nisso consiste o metodo Monte Carlo: obter 
numeros aleatorios e logo em seguida converte-los em observances da variavel 
ou variaveis do modelo. A denomina^ao Monte Carlo foi dada por Von 
Neumann e Ulam, em 1940, quando trabalhavam em problemas relacionados 
com a construnao de armas nucleares, que eram muito complexos para ser 
tratados analiticamente e muito perigosos para ser resolvidos por 
experimenta^ao fisica. O nome parece ser apropriado na medida em que o 
principio basico do metodo e o mesmo que se encontra no Cassino de Monte 
Carlo, onde sao utilizados artificios tais como roletas, dados, cartas etc., que 
permitem gerar amostras aleatorias de populates bem definidas, embora, 
atualmente, o metodo Monte Carlo seja aplicado mediante simulates em 
computadores. Veja tambem Von Neumann, John. 

METODO NAO PARAMETRICO. Veja Metodo Parametrico. 

METODO PARAMETRICO. Metodo de decisao em estatistica, como, por 
exemplo, o Teste t (student), no qual a distribute) estatistica da amostragem e 
conhecida e os dados encontram-se numa escala ordinal. Quando a decisao 
nao requer o conhecimento dessa distribui^ao, diz-se que o metodo e nao 
parametrico. Veja tambem Amostragem; Parametro. 

METODO SIMPLEX. Veja Metodo de Dantzig. 

METODO DOS MINIMOS QUADRADOS. Veja Minimos Quadrados, 
Estimativa dos; Regressao, Analise da. 

METODOS DE DEPRECIAQAO IMOBILlARIA. Existem varios metodos para 
calcular a deprecia<;ao de uma edifica<;ao. As mais conhecidas sao: 
a) Metodo da Linha Reta 

Trata-se da deprecia<;ao linear, ou da deprecia<;ao como fun^ao da idade da 
edifica<;ao com varia<;ao uniforme durante todo o seu periodo de existencia. A 
formula utilizada e 


D = E / Vt, 



em que D e a deprecia^ao em termos percentuais, E a idade da edifica<;ao e Vt 
o tempo de vida tecnica ou util da edifica<;ao; 
b) Metodo Parabolico de Kuentzle 

Trata-se de um metodo que busca reconhecer uma lenta deprecia<;ao nos 
primeiros anos de vida de uma edifica<;ao, e uma deprecia<;ao rapida nos anos 
finais da vida util dessa edifica^ao. Para tanto, propoe-se uma equa^ao 
parabolica representada por 


D = (E / Vt) 2 


c) Metodo de Ross 

Trata-se de um metodo que pretende alcan^ar o meio-termo entre os dois 
metodos anteriores e cuja formula^ao matematica e: 

D = [ (E / Vt) + (E / Vt) 2 ] / 2 


METODOS MATEMATICOS. Consistem basicamente na aplica^ao de tecnicas 
de analise matematica a variaveis economicas, com o objetivo de estabelecer 
relates entre essas variaveis. Sao muitas vezes utilizados como uma 
linguagem simplificadora e um modo sintetico de expressar relates entre os 
dados economicos. A rela^ao entre numeros variaveis e simbolizada em 
economia pelo termo “fun^ao”. Assim, a demanda e uma fun<;ao do pre<;o, que 
por sua vez e tornado como uma variavel independente. Desse modo, as 
quantidades ou numeros variaveis — pre<;os, renda, custo de produ<;ao, 
quantidades de bens comprados ou vendidos no mercado, a quantidade de 
fatores de produ<;ao empregados etc. — podem ser convertidos em numeros 
de unidades fisicas, ou em dinheiro, ou em unidades de valor. As relates 
economicas tambem podem ser expressas por meio de fun^oes matematicas: e 
o caso das curvas de demanda e oferta, que representam a rela<;ao entre duas 
variaveis economicas. Diagramas desse tipo permitem visualizar melhor uma 
realidade economica. A aplica<;ao de metodos matematicos em economia foi 
desenvolvida e discutida, entre outros autores, pelo economista ingles Roy 
Allen, no livro Mathematical Analysis for Economists (Analise Matematica 



para Economistas), 1938. E e inegavel que a crescente tecnifica^ao da 
economia prende-se, em boa parte, ao estabelecimento de hipoteses 
matematicas, que podem ser verificadas ou refutadas. Deve-se lembrar, 
todavia, que o economista Paul Samuelson, um dos autores que utilizaram 
com exito os metodos matematicos, e de opiniao que o conhecimento 
matematico e necessario apenas em algumas areas da alta teoria, uma vez que 
a economia usa em geral o metodo dedutivo da logica e da geometria e o 
metodo indutivo da estatistica e da evidencia empirica. Veja tambem 
Econometria. 

METRICATION. Processo de conversao de medidas que nao pertencem ao 
sistema metrico, tais como aquelas do sistema imperial ingles ou do sistema 
customary (consuetudinario) dos Estados Unidos ao sistema metrico, em 
particular ao sistema metrico internacional. 

MEZZADRIA. VejaMea^ao. 

MFCN. Veja Controle Numerico. 

MFN. Iniciais da expressao inglesa most favoured nation , que significa “na<pk> 
mais favorecida”. O termo se aplica no comercio internacional quando um 
pais obtem alguma vantagem em rela^ao aos demais, em termos de taxas 
alfandegarias ou impostos sobre seus produtos, inferiores aos aplicados aos 
demais paises, ou mesmo a prioridade para o abastecimento de determinado 
produto ou servi^o. 

MIA. Veja Ami. 

MIBOR. Veja Ibor. 

MICAR. No jargao financeiro, significa ficar com um titulo que perdeu 
completamente seu valor ou com um titulo de dificil aceita<;ao. O termo e 
tornado de emprestimo ao jogo de cartas no qual quern fica com o “mico” 
perde o jogo. 

MICHAEL Milken. Veja Boesky, Ivan. 

MICO. No jargao financeiro, significa titulo que perdeu seu valor ou que 
ninguem aceita. 



MICROCOMPUTADORES VERDES. No jargao utilizado na area de marketing 
desse tipo de equipamento, designa aqueles aparelhos que poupam energia 
eletrica, mas apresentando o mesmo desempenho que os demais. 

MICROCREDITO. Credito em pequena escala fornecido a pessoas menos 
favorecidas que desejam iniciar um pequeno negocio e nao tem condi^oes de 
obte-lo nos bancos comerciais tradicionais. Nas ultimas decadas, depois do 
experimento bem-sucedido do Grameen Bank de Bangladesh, surgiram 
muitas iniciativas similares. No Brasil, geralmente sao governamentais 
(governos estaduais ou municipais) e se denominam Bancos do Povo, como 
nos casos de Santo Andre e Porto Alegre. Veja tambem Banco do Povo; 
Grameen Bank; Yunus, Muhammad. 

MICROECONOMIA. Ramo da ciencia economica que estuda o comportamento 
das unidades de consumo representadas pelos individuos e pelas familias; as 
empresas e suas produces e custos; a produ<;ao e o pre<;o dos diversos bens, 
servi^os e fatores produtivos. Em outras palavras, a microeconomia ocupa-se 
da forma como as unidades individuais que compoem a economia — 
consumidores privados, empresas comerciais, trabalhadores, produtores de 
bens ou servi^os particulares etc. — agem e reagem umas sobre as outras. 
Surgiu no inicio da decada de 30, quando a ciencia Economica se dividiu em 
dois ramos: a microeconomia e a macroeconomia (esta se interessa pelo 
estudo dos agregados como a produ^ao, o consumo e a renda do conjunto da 
popula^ao). Embora esses dois ramos da ciencia economica caminhem por 
canais distintos, a separa<;ao e fragil, pois o fenomeno economico requer o 
inter-relacionamento das teorias que se inserem nesses dois ambitos. 
Apresentando uma visao “microscopica” dos fenomenos economicos, a 
microeconomia engloba a teoria do consumidor, que oferece subsidios para a 
analise da procura; a teoria da firma que se desdobra nas teorias da produ<;ao, 
dos custos e dos rendimentos constitui o alicerce da analise da oferta. Os 
pre<;os relativos constituem a preocupa<;ao fundamental desse ramo da ciencia 
economica, tanto que ela e igualmente conhecida como a teoria dos pre<;os. Na 
teoria do consumidor, a microeconomia analisa a inten^ao dos individuos de 
se apropriarem de determinada quantidade de bens, que satisfa<;a ao maximo 
suas necessidades. Na teoria da firma, e enfocado o empresario que procura 
combinar os fatores de produ<;ao de modo a maximizar seus lucros. Mediante 



essa analise, obtem-se os elementos necessarios para a deriva<;ao das ofertas 
individuals e de mercado. A combina^ao das quantidades de fatores de 
produ<;ao, bens e servi^os, que os consumidores estao dispostos a adquirir, 
com as quantidades desses elementos que os empresarios tem condi^oes de 
oferecer impoe a determina^ao de um denominador comum, que e o pre<;o. 
Assim, e a determina^ao desse pre<;o que a microeconomia se propoe ao 
estudar a questao sob dois angulos: o dos fatores de produ^ao e o dos bens e 
servi<;os. A microeconomia caracteriza-se como uma ciencia de natureza 
dedutiva ou teorica. Esse carater dedutivo e decorrencia da complexidade e 
entrela^amento de influences que subjazem as situates reais que sao objeto 
de seu estudo. O carater dedutivo e real^ado pelo fato de que muitas das 
variaveis consideradas pela microeconomia nao podem ser observadas ou 
mensuradas. E o caso, por exemplo, do grau de utilidade que os consumidores 
desfrutam ao dispor de certos bens ou servi^os. A microeconomia lan^a mao 
de modelos, ou seja, constru<;6es compostas por uma serie de hipoteses, a 
partir das quais as conclusoes sao extrapoladas. Sao modelos a forma como os 
individuos efetuam suas decisoes, a maneira como as firmas procedem etc. A 
partir da situa<;ao do mundo real, sao selecionadas as variaveis mais 
significativas do fenomeno que se estuda, permitindo que a complexidade 
desse mundo real seja manipulada. Uma segunda caracteristica da 
microeconomia e sua natureza estatico-comparativa, ou seja, ela tende a 
confrontar duas ou mais situates de equilibrio, sem se preocupar com o 
periodo intermediario entre essas situates inicial e final. A terceira 
caracteristica e seu enquadramento dentro do ramo da ciencia positiva ou 
cientifica. Isso implica a ausencia de juizo de valor ou conota<;ao etica nas 
teorias microeconomicas, que se mantem exclusivamente descritivas. A quarta 
caracteristica e seu carater de analise de equilibrio parcial. Esse tipo de analise 
consiste na ado<;ao de uma hipotese, pressupondo-se que todas as demais 
condi<;6es que influenciem o relacionamento entre duas variaveis, 
funcionalmente dependentes, sejam mantidas constantes. A microeconomia 
encontra bastante aplica<;ao no mundo atual, podendo ser utilizada como 
elemento de previsao condicionado a ocorrencia de determinado evento. E 
importante na elabora<;ao de modelos que retratam as situates do mundo de 
forma simplificada. Desempenha importante papel na teoria do comercio 



internacional e encontra-se presente no mundo dos negocios como auxiliar de 
decisoes administrativas relacionadas com a procura, estrutura de custos 
empresariais, metodos de fixa^ao de pre<;os etc. Veja tambem 

Macroeconomia. 

MICROEMPRESA. Empresa ou firma individual que obtem uma receita anual 
inferior ou igual ao valor nominal estabelecido pelo governo, no inicio de cada 
ano fiscal. A partir de novembro de 1984, o Estatuto da Microempresa (lei 
federal n° 7.256) isentou esse tipo de empresa do pagamento de impostos 
como o IPI e o IR. Veja tambem Economia Informal. 

MICROFINANQAS. Denomina^ao dada as atividades de institutes financeiras 
especializadas em conceder pequenos emprestimos a micro e pequenas 
empresas. A institui<;ao pioneira nesse tipo de atividade foi o Grameen Bank 
de Bangladesh. Veja tambem Grameen Bank. 

MICRO-HEDGE. Um hedge feito para um ativo financeiro especifico. Veja 
tambem Hedge; Macro Hedge. 

MICROIN FORM ATICA. Ramo da informatica que utiliza preferencialmente 
microcomputadores. Veja tambem Informatica. 

MIDDLEMAN. Termo em ingles que significa intermediario, isto e, aquele que 
se coloca entre o produtor e o consumidor (aplicando-se tambem ao mercado 
financeiro); e tambem denominado distribuidor. Veja tambem Broker; 
Jobber. 

MIDDLE OFFICE. Expressao em ingles que significa, no mercado financeiro, a 
area que prepara relatorios e controles para o front office , que designa a mesa 
de operates. Veja tambem Front Office. 

MIGRAQAO. Movimento populacional que se dirige de uma regiao (area de 
emigra^ao) para outra (area de imigra^ao). Por alterar o tamanho e a 
composi<;ao das populates (distribui^ao por sexo e idade, composi^ao da 
for<;a de trabalho), a migra^ao e uma das bases da dinamica populacional, 
junto com a natalidade e a mortalidade. Distingue-se a migragao internacional 
(entre paises) e a migragao interna (entre regioes de um mesmo pais). Elas 
geralmente ocorrem porque as pessoas nao encontram oportunidades sociais e 
economicas em seus locais de origem. Fatores culturais e politicos tambem 



podem influir nos movimentos migratorios. Alguns paises (entre eles o Brasil) 
tem procurado direcionar seus fluxos migratorios, desviando-os de regioes 
urbanas e encaminhando-os para novas frentes de coloniza^ao. No Brasil, um 
dos maiores polos de atra<;ao para os movimentos migratorios e o Estado de 
Sao Paulo. No fim do seculo XIX, quando a imigra^ao estrangeira se acentuou, 
grande parte dela foi encaminhada para as lavouras de cafe paulistas, entao em 
grande expansao. No seculo XX, a migra^ao interna foi responsavel por 
violento aumento populacional no Estado. E, em termos interestaduais, a 
capital constituiu o centro principal de imigra^ao e urbaniza<;ao. A 
participa^ao da migra^ao de populates do proprio Estado ou de outros 
Estados no crescimento demografico da capital de Sao Paulo foi de 75,9% na 
decada 40-50, de 61,4% na de 50-60 e de 58,1% na de 60-70. Apesar do 
declinio da contribui<;ao relativa, essa imigra^ao continuou aumentando em 
termos absolutos. Um dos maiores movimentos migratorios da historia 
moderna foi o exodo europeu em dire<;ao as Americas, iniciado no seculo XVI. 
Outros de grande importancia foram o de hindus para a Africa, de Chineses 
para a Malasia e de europeus para a Australia e para a Africa. Em todos os 
casos, a principal causa foi a defasagem entre o desenvolvimento economico e 
o crescimento populacional nos paises de origem. O ponto maximo da 
emigra^ao situou-se nas duas primeiras decadas do seculo XX. Mas, como o 
fluxo migratorio tendia a saturar o mercado de trabalho nos paises de destino, 
muitos destes, apos a Primeira Guerra Mundial, instituiram restri<;6es a 
entrada de estrangeiros. Veja tambem Dekasseguis. 

MIL O termo tem varios significados: 1) pode designar o numero mil; 2) pode 
significar a abrevia<;ao de milhao; 3) pode significar unidade de medida 
equivalente a 0,001 polegada, e utilizada para medir a se<;ao transversal de 
condutores e cabos eletricos. Se um condutor eletrico tem 1 mil de diametro, 
possui 1 “circular mil” de area de corte transversal. Um cabo condutor que 
tem 1 polegada de diametro possui uma se<;ao transversal de 1 milhao de 
circular mils. Veja tambem Conversao de Unidades de Pesos e Medidas; 
Sistemas de Pesos e Medidas; Sistema Internacional de Unidades. 

MILAGRE BRASILEIRO. Veja Milagre Economico. 



MILAGRE ECONOMICO. Denomina^ao dada as economias que apresentaram 
um grau muito intenso de crescimento economico entre os anos 50 e 70 do 
seculo XX. O Japao, a Alemanha (entao Ocidental), Taiwan e inclusive o Brasil 
entre 1968 e 1974 foram classificados dessa forma. A Coreia tambem 
apresentou um ritmo muito intenso de crescimento a China vem 
apresentando taxas de crescimento do PIB bastante elevadas a partir de 
meados dos anos 80, e, mais recentemente, a India tambem tem apresentado 
taxas robustas de crescimento. 

MIL-REIS. Originalmente, era a quarta parte da oitava de ouro de 22 quilates, ou 
o equivalente a 0,8965 g de ouro amoedado. A pe<;a principal do sistema era a 
moeda de 20 mil-reis, de cinco oitavas de ouro, com um peso equivalente a 
17,930 g. O mil-reis era a unidade monetaria brasileira ate 1942, quando foi 
substituido pelo cruzeiro. Veja tambem Cruzeiro; Oitava; Sistemas de Pesos 
e Medidas; Legisla^ao Monetaria Brasileira. Moedas do Brasil Colonia. 



MILHA. Medida de distancia originada durante o Imperio Romano, a qual 
equivalia inicialmente a mil passos (milia passuum), sendo estes equivalentes a 
uma passada dupla contada do lugar em que um pe deixava o chao ao ponto 
em que voltava a ele, e equivalente a 5 pes (cerca de 1,5 m). Ate o ano 1500 a 
milha era equivalente a 5 mil pes. Para facilitar a medi^ao da terra a milha foi 
transformada em 5.280 pes, de tal forma que o furlong , que era a medida de 
distancia mais comum na epoca, seria exatamente igual a 1/8 de milha, isto e, 
uma milha conteria 8 furlongs. Esta e a milha terrestre, de 5.280 pes ou 1.609,3 
m. Veja tambem Conversao de Unidades de Pesos e Medidas; Furlong; 
Milha Nautica (Maritima); Sistemas de Pesos e Medidas; Unidades de Pesos 
e Medidas. 

MILHA BRASILEIRA. Medida de comprimento equivalente a 2,2 km. 

MILHA GEOMETRICA. Medida de comprimento do antigo sistema de medidas 
brasileiro e equivalente a 2 km. Veja tambem Sistemas de Pesos e Medidas. 

MILHA MARITIMA. Veja Milha. 

MILHA NAUTICA. A milha nautica ou maritima admite tres equivalences: a de 
6.080 pes, equivalente a 1.853,2 m; a de 6.080,2 pes, equivalente a 1.853,248 m; 
e a de 6.076,1033 pes, equivalente a 1.852 m. De acordo com o Sistema 
Internacional de Unidades, a milha nautica corresponde a esta ultima medida 
— 1.852 m — ou o equivalente ao comprimento de um minuto do meridiano 
terrestre na altura do equador. Para distingui-la da milha terrestre, sua 
abrevia<;ao e mima. Veja tambem Milha. 

MILHA TERRESTRE. Unidade de medida de comprimento equivalente a 1.609 
m. Para distingui-la da milha nautica, sua abreviatura e mite. 

MILKING. Termo em ingles que significa a pratica de algumas empresas de 
arrancar de suas receitas tudo o que e possivel para transformar em lucros, 
muitas vezes reduzindo as reservas de contingencia, o fundo de deprecia<;ao, 
os fundos de investimento e outras praticas perigosas para a continuidade da 
empresa a medio e longo prazo, mediante metodos de contabilidade 
improprios mas nao ilegais. 

MILL, James (1773-1836). Pensador ingles, pai de John Stuart Mill. Amigo e 
discipulo de Jeremy Bentham, desenvolveu e ajudou a difundir as teses do 



utilitarismo. Considerava que toda a moral se apoia no egoismo e toda vida 
social se resume nos interesses economicos. Assim, toda a ciencia social 
resumir-se-ia na economia politica. Escreveu Elements of Political Economy 
(Elementos de Economia Politica), 1821, um manual de economia que retoma 
as ideias de Ricardo. Veja tambem Ricardo, David. 

MILL, John Stuart (1806-1873). Filosofo e economista classico ingles, autor 
de Prindpios de Economia Politica com Algumas de Suas Aplicagoes a Filosofia 
Social (1848), a mais abrangente sintese da teoria economica ate aquela data. 
Mill analisou principalmente as teses de Malthus e Ricardo. Abandonando o 
rigor doutrinario do laissez-faire, afirmava que deveria haver menor 
dependencia das formas naturais e um maior grau de interven^ao 
governamental deliberada para a resolu<;ao dos problemas economicos. No 
que se refere a teoria do valor, procurou demonstrar como o pre<;o e 
determinado pela igualdade entre demanda e oferta e como a demanda 
reciproca de produtos afeta os termos do intercambio entre os paises. Lan<;ou 
a ideia da elasticidade da demanda (expressao introduzida mais tarde por 
Marshall) para analisar possibilidades alternativas de comercio. Adotou a ideia 
de seu pai, o filosofo James Mill, de que a renda, por constituir um excedente 
(de acordo com Ricardo), deve ser submetida a tributa<;ao. Prindpios de 
Economia Politica tornou-se imediatamente leitura obrigatoria e fundamental 
em economia. Mill teve uma solida forma^ao classica e foi profundamente 
influenciado por Ricardo e Bentham. Aderiu com algumas reservas a filosofia 
positivista de Comte, refor^ando seu repudio as constru<j;6es metafisicas e a 
adesao ao tradicional empirismo ingles. Suas ideias libertarias e altruistas 
levaram-no a tentar conciliar teoricamente empirismo, determinismo, 
liberalismo e socialismo, e, na a<;ao pratica, a defender o direito das mulheres 
ao voto e o direito dos sindicatos a greve. Previu que a possibilidade dos 
ganhos de escala estimularia uma progressiva concentra<;ao industrial, com 
um enfraquecimento da concorrencia e eleva<;ao dos pre<;os. Para 
contrabalan^ar esse poder dos grandes empresarios, considerava benefico o 
fortalecimento dos sindicatos e o recurso a greve. Entre suas obras destacam- 
se ainda A System of Logic (Um Sistema de Logica), 1843; Essays on Some 
Unsettled Questions of Political Economy (Ensaios sobre Algumas Questoes 
nao Resolvidas de Economia Politica), livro que ele escreveu aos 23 anos, mas 



que so foi publicado em 1844; e Da Liberdade (1859). Veja tambem Estado 
Estacionario; Ricardo, David; Smith, Adam. 

MILLER, Merton (1923-2000). Nascido em Boston, graduou-se na Boston 
Latin School e posteriormente obteve sua titula<;ao em Economia pela 
Universidade de Harvard em 1943. Durante a Segunda Guerra Mundial, 
trabalhou como economista na Divisao de Pesquisas Tributarias do 
Departamento do Tesouro dos Estados Unidos e posteriormente na Divisao de 
Pesquisa e Estatistica da Junta de Governadores do Sistema de Reserva 
Federal. Em 1949, obteve seu Ph.D. em economia pela John Hopkins 
University. Seu primeiro cargo docente ocorreu na London School of 
Economics no bienio 1952-1953. Posteriormente se transferiu para a 
Universidade Carnegie-Mellon e em 1961 foi incorporado a Escola de 
Administra^ao da Universidade de Chicago, onde permaneceu ate o final de 
sua carreira. Entre 1983 e 1985, foi diretor da Chicago Board of Trade e diretor 
da Chicago Mercantile Exchange de 1990 ate sua morte. 

Durante seu trabalho nessas institutes, Miller desenvolveu estudos sobre os 
problemas da atividade financeira especialmente relacionados com securities e 
op<;6es. Seus estudos sao pioneiros nesse campo, e ele pode ser considerado o 
fundador das finan^as corporativas modernas e, em conjunto com Franco 
Modigliani, desenvolveu uma serie de estudos que se transformaram nos 
chamados Teoremas M-M (Teoremas Miller-Modigliani ou Modigliani- 
Miller). A colabora<;ao entre esses economistas produziu um artigo em 1958, 
“The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of Investment”, 
mostrando que o valor de uma empresa e determinado por suas decisoes de 
investimento e nao por suas decisoes financeiras. Essa conclusao veio a ser 
denominada Teorema da Irrelevancia, isto e, que a estrutura de capital de uma 
empresa e irrelevante em rela<;ao a seu valor. 

Em 1990, Merton Miller recebeu o Premio Nobel de Economia por seus 
trabalhos pioneiros no campo da teoria da economia financeira e por suas 
contributes fundamentais para a teoria das finan^as corporativas. Seus livros 
mais importantes sao: Financial Innovations and Market Volatility (Inova<;6es 
Financeiras e Volatilidade de Mercado), 1991 e Macroeconomics: a 
Neoclassical Introduction (Macroeconomia: uma Introdu<;ao Neoclassica) em 



colabora^ao com Charles Upton, 1974. Veja tambem Modigliani, Franco; 
Premio Nobel de Economia. 

MILLIEME. Veja Dinar. 

MILLS, Charles Wright (1916-1962). Sociologo norte-americano. Estudou a 
liga<;ao entre carater e estrutura social, a estratifica<;ao social nas modernas 
sociedades de base urbano-industrial e a concentra<;ao do poder, nesse tipo de 
sociedade, em maos de uma elite formada por empresarios, militares e 
politicos profissionais. Salientou a responsabilidade social dos intelectuais e 
criticou o militarismo. Defendendo posi^oes liberais durante muito tempo, no 
fim da vida propugnou o abandono do liberalismo, a seu ver desprovido de 
bases objetivas, e aderiu a uma posi<;ao fundamentada num marxismo critico. 
Escreveu as seguintes obras: A Nova Classe Media (1951), A Elite do Poder 
(1956), As Causas da Terceira Guerra Mundial (1958), A Verdade sobre Cuba 
(1960). Organizou a coletanea de textos Os Marxistas (1962). 

MIMA. Abrevia<;ao de milha mantima ou nautica, para diferencia-la da milha 
terrestre (mite). E tambem a abrevia<;ao utilizada nas Bolsas de Valores para 
designar cota<;6es minimas (mi) e maximas (ma) alcan^adas por um titulo ou 
a<;ao durante um pregao. Veja tambem Milha Nautica; Pregao. 

MINAMATA, Mai de. Desastre ecologico ocorrido no Japao na segunda 
metade dos anos 50 numa pequena vila de Pescadores denominada Minamata. 
O desastre ocorreu em virtude dos despejos de etilmercurio da fabrica Chisso 
na baia de Minamata de onde os Pescadores da regiao retiravam o seu 
sustento. O sulfato de mercurio despejado na agua do mar foi incorporado a 
cadeia alimentar: plancton, crustaceos, peixes pequenos, peixes medios e 
atuns. Estes ultimos, base da alimenta^ao dos Pescadores locais, chegaram a 
conter 50 mg de metilmercurio por quilo de carne. A contamina^ao por 
mercurio (doen<;a de Minamata) prejudicou especialmente as gestantes: 
muitos bebes nasceram deformados e ocorreram varios abortos. Veja tambem 
Bhopal. 

MINCER, Jacob (1922-2006). Nasceu na Polonia e radicou-se nos Estados 
Unidos onde passou a maior parte de sua carreira na Universidade de 
Columbia. Seu campo de analise e o da economia do trabalho, no qual 
introduziu nos anos 60 o conceito de Capital Humano, para explicar 



diferenciais de salario, mais tarde utilizado por Gary Baker (ganhador do 
Premio Nobel em Economia em 1992) e Theodore Schultz. Mincer 
desenvolveu tambem trabalhos pioneiros sobre a participate) feminina na 
for<;a de trabalho, sobre fertilidade e demografia entre 1962 e 1981. E 
considerado um dos expoentes da corrente dos neoinstitucionalistas. Seus 
trabalhos mais importantes sao: Investment in Human Capital and Personal 
Income Distribution (Investimento em Capital Humano e Distribui^ao Pessoal 
de Renda), 1958; Labor Force Participation of Married Women (Participate 
na For<;a de Trabalho de Mulheres Casadas), 1962; e Market Prices, 
Opportunity Costs and Income Effects (Presets de Mercado, Custos de 
Oportunidade e Efeito Renda), 1963. Veja tambem Baker, Gary; Capital 
Humano; Premio Nobel de Economia. 

MIND GAMES. Jogos que se baseiam, fundamentalmente, no raciocinio ou na 
estrategia e nos quais os elementos aleatorios sao irrelevantes. 

MINEING. Veja Leilao Holandes. 

MINERAQAO, Ciclo da. Veja Ciclo do Ouro. 

MINIBANDA CAMBIAL. Veja Banda Cambial. 

MINIDESVALORIZAQAO. Mecanismo de reajuste cambial implantado no 
Brasil, em 1968, visando a compensar gradualmente as variates de cambio 
provocadas sobretudo pela diferen^a entre a inflate interna do pais e a 
inflate externa. As minidesvaloriza^oes variam entre 1 e 2,5% em rela^ao ao 
dolar. No ano de 1982 houve 39 minidesvaloriza^oes do cruzeiro, elevando o 
pre^o do dolar de 97,76% em rela^ao ao cruzeiro ao longo do ano. Devido a 
cria<;ao do IOF sobre o cambio, o dolar para os turistas subiu 147,14% em 
1982. Essa politica cambial das minidesvaloriza<j:6es foi interrompida por duas 
vezes, com duas maxidesvaloriza^oes de 30%, decretadas em dezembro de 
1979, e em fevereiro de 1983. Veja tambem Maxidesvaloriza^ao. 

MINIFUNDIO. Pequena propriedade rural explorada basicamente para o 
autoconsumo (economia de subsistence). A ausencia de um excedente 
expressivo impede o investimento (compra de adubos, corretivos, ferramentas 
etc.), levando ao progressive esgotamento da terra, num circulo vicioso de 
improdutividade e pobreza. Ao lado do latifundio, e uma das formas de 



explora<;ao agricola mais difundidas na America Latina, Oriente Medio e 
Extremo Oriente. Ha dois tipos de minifundio, de acordo com a forma de 
posse da terra. Um deles e ligado a posse ou ao arrendamento, sem direito de 
propriedade. O outro tipo e a propriedade direta da terra , subdividida por 
sucessivas heran^as, forma tipica da coloniza<;ao do Sul brasileiro por 
imigrantes europeus. Veja tambem Sistemas Agrarios; Latifundio. 

MINIM. Veja Sistema Apothecary. 

MINI MAX. Termo composto das palavras “minimo” e “maximo”, e pertencente 
a Teoria das Decisoes, em que representa uma regra segundo a qual diante de 
varias situates cujo desfecho e desconhecido, e diante das varias a<;6es que 
poderiam ser seguidas com as respectivas probabilidades de ganho (lucro, 
receitas, vendas etc.), recomenda-se que primeiro se verifiquem as varias 
alternativas de ganho em cado caso, e em seguida seja escolhida aquela que 
represente o maximo entre as probabilidades minimas. No quadro abaixo, as 
colunas representam as varias situates possiveis de resultado desconhecido, e 
as linhas, as probabilidades de diferentes resultados. 
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No caso anterior, o maximo ganho dos minimos e 9, de tal maneira que a 
alternativa escolhida seria a D, a qual 9 representa um minimo. Veja tambem 

Teoria das Decisoes. 

MINIMO. Veja Salario Minimo; Sistema Apothecary. 

MINI MOD. Veja Modelos Econometricos. 

MINIMOS QUADRADOS, Estimativa dos. Estimativa estatistica que consiste 
na obten^ao de um valor minimo para os desvios de uma variavel em rela^ao a 



sua media. Este metodo (dos minimos quadrados) e amplamente utilizado na 
analise da regressao e da variancia. Veja tambem Regressao, Analise da. 

MINSKY E A INSTABILIDADE FINANCEIRA. Para Hyman Minsky no 
capitalismo moderno a maior parte do patrimony das pessoas como 
residences e automoveis, e do investimento das empresas (maquinas, 
equipamentos, edificios) e financiado por dividas e pela reten^ao de parte dos 
lucros dos proprietaries das empresas. Os credores de tais dividas em geral sao 
os bancos. Mas para Minsky na abordagem convencional os Bancos apenas 
criariam credito destinado basicamente a permitir a comercializa^ao das 
mercadorias produzidas, ou ao pagamento de salarios. Para ele esta seria uma 
visao monetarista. Nesta abordagem o dinheiro (papel-moeda e o credito 
criado pelos bancos) circularia no sistema simplesmente para facilitar a 
compra e venda de mercadorias produzidas. O dinheiro seria apenas um 
intermediary de trocas. 

Para Minsky, no entanto, o dinheiro em uma economia capitalista real vai 
muito mais alem desta fun^ao. Keynes sempre ressaltou que os proprietaries 
dos edificios, equipamentos, estoques de mercadorias etc. “com frequencia 
tomaram dinheiro no passado mediante emprestimos com o objetivo de obter 
mais dinheiro alem do que foi investido”. Se os bancos sao os provedores deste 
dinheiro, existiria um “veu” financeiro entre o ativo real e o proprietary da 
riqueza. Esta seria a principal caracteristica do mundo moderno. E uma teoria 
que nao incluisse essa realidade seria incapaz de explicar a economia 
capitalista, seus aspectos de instabilidade, de auge economico e recessao. Em 
sintese, na visao de Minsky, como na de Keynes, o dinheiro entra no modelo 
de forma essencial e nao como um simples intermediary de trocas. 

A Hipotese da Instabilidade Financeira 

O sistema financeiro baseia-se na existencia da solvencia entre os devedores. 
Os contratos de emprestimo contraidos no passado devem ser pagos no 
presente e no futuro. As empresas devedoras devem ter um fluxo de caixa 
suficiente para pagar seus compromissos. Portanto, devem ter receitas 
correspondentes e decorrentes de suas vendas. Alem dos juros do 



financiamento (e da devolu<;ao do principal), estas receitas devem ser 
suficientes para cobrir os custos de produ<;ao e proporcionar lucros para os 
acionistas. Quando a situa<;ao e favoravel as empresas, estas estarao mais 
dispostas a aumentar o endividamento para financiar sua expansao. O 
investimento decorrente em bens de capital e de produ<;ao em geral 
(maquinas, equipamentos, materias-primas) estara puxando o crescimento da 
economia como um todo. O pre<;o das a<;6es das empresas se elevara e servirao 
como lastro para a obten^ao de novos emprestimos para o financiamento da 
expansao dos investimentos. Isto significa que uma economia em que os 
investimentos sao financiados por endividamento, e este lastreado nas Bolsas 
de Valores, sera muito sensivel as flutua<;6es das a<;6es. 

Os Ciclos das Economias Capitalistas 

Se uma economia atravessa uma fase de prosperidade, tanto os executivos das 
empresas que se endividaram, tomando emprestimos, como os executivos do 
setor bancario que realizaram tais emprestimos pensam que foram muito 
conservadores em rela^ao a margem de seguran^a requerida pela contrata<;ao 
como pela oferta de financiamentos. 

Passa-se a considerar aceitavel um aumento no montante do endividamento. 
O aumento do investimento tem como consequencia expandir o valor da 
produ<;ao e do emprego. O pre<;o dos ativos de capital tambem aumenta, o que 
se reflete no valor das a<;6es correspondentes, levando a economia para um 
auge. Quando as coisas vao bem, lembra Minsky, novos instrumentos 
financeiros sao desenvolvidos, como os Consorcios de Investimentos em 
Imoveis (REITs) (Real Estate Investment Funds ou, no caso brasileiro, Fundos 
de Investimento Imobiliario) e os Certificados de Depositos Negociaveis. Nos 
Estados Unidos, a partir dos anos 70, houve um afrouxamento da lei Glass- 
Steagal e passou-se a permitir que as Institutes de Poupan^a e Investimentos 
(Saving and Loan Institutions) captassem recursos e realizassem 
financiamentos hipotecarios a taxas de juros de mercado e tambem que 
bancos comerciais passassem a conceder financiamentos de longo prazo, 
quando tal tipo de opera<;ao deveria ser restrita aos bancos de investimento. O 
resultado foi que os agentes passaram a assumir posi^oes de maior risco em 



suas carteiras (portfolios). Os limites estabelecidos convencionalmente para o 
aumento da oferta monetaria foram pouco a pouco sendo perigosamente 
ultrapassados. 

Esta tendencia para a expansao da alavancagem das empresas do setor nao 
financeiro (produtivo), isto e, o aumento da participa^ao do capital de 
terceiros no financiamento das empresas reduz sua capacidade de se defender 
de choques adversos maiores ou de uma recessao. Os compromissos 
decorrentes do endividamento tornam-se um componente maior do passivo 
dessas firmas, comprometendo cada vez mais suas receitas. Assim, o sistema 
como um todo torna-se cada vez mais vulneravel com a passagem do tempo. 
Dada esta estrutura financeira mais fragil, a economia se tornara mais sensivel 
a certos eventos capazes de trazer um fim ao auge economico. Por exemplo, 
algumas empresas que se expuseram demais com endividamentos poderao ter 
dificuldades em continuar obtendo recursos nos bancos. Ou mesmo se as taxas 
de juros se elevarem para combater surtos inflacionarios poderao leva-las a 
uma crise de solvencia. 

A ocorrencia de acontecimentos como estes podera ter como resultado uma 
redu<;ao do investimento e consequentemente uma redu<;ao de renda. Tal 
retra<;ao provoca a eleva<;ao da demanda monetaria como garantia contra a 
crise e um crescimento generalizado das taxas de juros. Se considerarmos, de 
outro lado, que a estrutura do endividamento foi determinada por condi<;6es 
anteriores, isto e, por uma expectativa de renda maior do que a gerada pelo 
nivel do investimento presente, perceberemos que as entradas de caixa serao 
insuficientes para cobrir os compromissos contraidos. Isto obrigara as 
empresas, no melhor dos casos, a venderem seus ativos de maior liquidez para 
pagar as diferen^as. Se tais ativos forem a<;6es, as respectivas cota<;6es deverao 
cair pelo excesso de oferta, arrastando os indices das Bolsas de Valores para 
baixo. 

E evidente, no entanto, que a maior ou menor gravidade da crise vai depender 
da existencia de um banco central e de sua a<;ao mais ou menos eficaz diante 
da situa<;ao. Se der um suporte maior as firmas em crise, podera haver um 
abrandamento do processo de ruptura das finan^as. No entanto, se tal nao 
ocorrer, isto e, se a interven^ao nao se der no tempo oportuno, sera impossivel 
controlar um processo de redu^ao de investimentos. 



Os investimentos passam a ter outros determinantes, tais como as expectativas 
de rendimentos futuros reduzidos, a qual se junta uma redu<;ao do pre<;o dos 
ativos na Bolsa de Valores, ja que as vendas de tais ativos se intensificam para 
que as empresas obtenham liquidez e possam liquidar seus debitos. 

Este processo caracteriza a forma mais violenta de desvaloriza^ao de capital, 
uma vez que ele nao se estabiliza senao apos haver provocado um 
encadeamento de falencias pelas quais se realiza a destrui^ao de parte do 
capital, produtivo. A partir desse momento, com os passivos zerados, a crise 
tende a chegar a um fim, porem, em nivel de atividade economica muito 
baixo. Em tal situa<;ao, a manuten^ao de ativos monetarios de forma liquida 
constituir-se-a na unica alternativa possivel de se realizarem ganhos reais de 
valor, ao contrario de uma situa<;ao de normalidade, quando a oportunidade 
de tais ganhos poderia se dar alternativamente pela aquisi<;ao de ativos menos 
liquidos financeiros ou de capital. Assim fica eliminada toda a possibilidade de 
uma recupera^ao endogena automatica da acumula^ao produtiva, 
independentemente de se utilizarem todas as medidas possiveis de politica 
monetaria, como a redu<;ao do juro ou o aumento da oferta de dinheiro. As 
unicas alternativas de politica publica se resumem em controlar a queda dos 
pre<;os, e simultaneamente elevar os salarios e o gasto publico, tal como 
preconizado pela politica fiscal chamada keynesiana. 

O Paradoxo de Minsky 

Mesmo esta politica e posta em duvida por Minsky, pois resolver o problema 
da defla<;ao, isto e, a queda generalizada de pre<;os, mediante politicas 
intervencionistas so faz validar uma dada estrutura financeira fragil. Aqui 
operaria uma especie de Moral Hazard, pois se as receitas das empresas estao 
virtualmente garantidas pela a<;ao do governo, o financiamento dos ativos de 
capital e encorajado de novo e o sistema nao se livra de sua fragilidade 
estrutural que causou a crise. A este fenomeno foi dado o nome de Paradoxo 
de Minsky. 

Nas economias capitalistas maduras as estruturas financeiras nao se 
apresentam, no entanto, de maneira uniforme. Minsky estabeleceu uma 
tipologia que esta se tornando classica, a qual pode ser aplicada tanto a 



unidades individuals, como a familias e empresas ou a economia como um 
todo. 

Ele dividiu as estruturas financeiras em “garantidas” (hedged), “especulativas” 
e “ Ponzi”, as quais geralmente se apresentam em uma sequencia temporal. 
Uma unidade ou uma economia com estrutura garantida ou “ hedged ” pode 
atender confortavelmente o seu servi^o da divida, isto e, o pagamento de juros 
e a amortiza^ao do principal, a partir de suas receitas correntes. 

Quando qualquer das duas tern condi<;6es de pagar apenas os juros de seus 
financiamentos e sao obrigadas a levantar novos fundos, quer atraves de 
vendas de ativos ou de novo endividamento para pagar o principal, diz-se que 
sua estrutura financeira e especulativa. Quando uma empresa ou uma 
economia nao pode pagar nem os juros nem o principal de sua divida, a nao 
ser obtendo novas entradas, isto e, atraves de um aumento continuo e 
cumulativo do seu endividamento, estaremos diante de uma estrutura 
“Ponzi”. 

O nome Ponzi foi adotado a partir do golpe financeiro da piramide 
organizado por Charles Ponzi que prometia lucros elevados para as aplica<;6es 
de investidores, mas que podia pagar esta primeira rodada de seus 
financiamentos somente com uma segunda rodada, esta a partir da terceira e 
assim por diante. Mais cedo ou mais tarde haveria uma diminui^ao ou uma 
paralisa<;ao da entrada de aplica<;6es de novos investidores de tal maneira que 
toda a estrutura montada a partir deste jogo desabaria. 

Na obra de Hyman Minsky nao existem solu^oes para as crises financeiras 
mencionadas anteriormente. O grau de generalidade de sua analise talvez 
impe<;a a existencia de solu^oes para crises financeiras especificas. 

No entanto, podemos inferir da analise de Minsky que sistemas financeiros 
desregulados e deixados portanto integralmente a logica dos mercados 
apresentam uma clara pressao para a passagem de financiamentos seguros 
(hedged) para as formas de financiamento especulativas e destas para uma 
situa<;ao Ponzi. A tentativa de se controlarem as “bolhas” financeiras numa 
situa<;ao Ponzi atraves de uma eleva<;ao das taxas de juros tende a ser frustrada. 
Certamente, quando o sistema economico e robusto, isto e, em situates nas 
quais o financiamento e do tipo garantido, a taxa de juros pode ser um 
instrumento adequado para manter a estabilidade do sistema. Porem quando 



o sistema tende a fragilidade, a redu^ao da taxa de juros e inadequada se nao 
for acompanhada de outros instrumentos complementares. Por exemplo, se a 
rentabilidade dos ativos produtivos estiver muito baixa, a taxa de juros devera 
cair muito para compensar a retomada dos investimentos, mas tal coisa 
frequentemente e impossivel, pois os agentes financeiros, especialmente o 
sistema bancario, preferem manter os recursos liquidos adicionais em caixa 
nao so por causa do risco elevado como uma forma de se garantir contra 
futuras inadimplencias. Nestes momentos o dinheiro fica empo<;ado nos 
bancos a espera de uma melhora no cenario economico, agravando a crise. 
Algumas medidas poderiam ser capazes de evitar o ciclo perverso entre auge e 
recessao. Uma delas e a chamada “Tobin Tax”, apresentada como uma forma 
de aumentar os custos da atividade especulativa. Tal taxa seria aplicada quer 
para transa<;6es com moeda estrangeira, a<;6es ou outros instrumentos 
mediante um tributo nao elevado sobre transa<;6es com estes ativos. Este 
tributo seria pouco sensivel para ativos de periodos longos de matura^ao, 
porem seriam bastante efetivos como forma de elevar os custos das transa<;6es 
de curto prazo. 

Um segundo tipo de medidas que seria importante para estabelecer tanto a 
instabilidade como um criterio de justi^a no sistema financeiro sao os 
chamados “requerimentos de reserva baseados em titulos”. Sao regulamentos 
que obrigam as institutes financeiras a uma reserva liquida proporcional ao 
valor dos ativos de maior risco em suas carteiras. Tais requerimentos podem 
desestimular os investidores a acumularem um valor excessivo de ativos de 
risco como tambem obriga-los a manterem um fundo de seguran^a para 
situates criticas no mercado. 

De um ponto de vista mais geral, envolvendo nao apenas medidas topicas para 
efeito de estabiliza<;ao, para a reorganiza<;ao de um sistema financeiro 
desregulado como o da economia americana atual devera haver um 
movimento inverso ao processo de desregulamenta<;ao do sistema, 
principalmente do sistema bancario e das institutes de financiamento 
habitacional. Veja tambem Crise de 2008; Minsky, Hyman; Ponzi, Charles; 
Subprime; Tobin Tax. 

MINSKY, Hyman (1919-1996). Minsky nasceu em Chicago, onde cursou a 
universidade homonima, graduando-se em matematica. Mas seu maior 



interesse estava voltado para os problemas sociais e economicos. Em 1942 
ingressou na Littauer School of Administration na Universidade de Harvard, a 
qual no entanto teve de deixar em 1945 para j untar-se ao exercito que lutava 
na Europa durante a Segunda Guerra Mundial. Em Berlim juntou-se ao grupo 
de Recursos Humanos do Exercito, onde concluiu que os modelos abstratos 
em economia, embora fossem uteis como uma forma de desenvolver o 
raciocinio, nao deveriam ser a finalidade principal da analise economica. 
Considerava que essa analise apenas seria util a partir de uma compreensao 
das institutes e dos condicionantes historicos da economia de um pais. 
Retornando para os Estados Unidos, continuou seus estudos em Harvard, 
sendo seu professor Alvin Hansen, na epoca um dos mais importantes 
discipulos de Keynes. Porem Minsky desligou-se de sua orienta<;ao por 
considerar que Hansen dava uma interpreta<;ao muito mecanica ao 
pensamento de Keynes. 

Estudou em Harvard ate 1949 quando foi convidado para lecionar na Brown 
University, onde permaneceu ate 1955, quando ja havia decidido elaborar sua 
tese de doutoramento sob orienta<;ao de Joseph Schumpeter. Posteriormente 
Minsky lecionou na Universidade de Berkeley (California), onde obteve o 
posto de professor titular, transferindo-se para a Washington University onde 
permaneceu ate 1990 e posteriormente para o Bard College em Nova York 
como professor senior e la permaneceu ate sua morte em 1996. Minsky pode 
ser considerado o discipulo de Keynes que deu uma continua<;ao mais original 
a sua obra. Seu livro mais importante e The Financial Instability Hypothesis: 
an Interpretation of Keynes and Alternative to “ Standard” Theory (A Hipotese 
da Instabilidade Financeira: uma interpreta<;ao de Keynes e uma alternativa a 
teoria convencional) (1977) e uma biografia de Keynes. Veja tambem Minsky 
e a Instabilidade Financeira; Paradoxo de Minsky. 

MINT PARITY. Expressao em ingles que significa a paridade entre duas moedas 
cunhadas dentro das regras do padrao-ouro, segundo a qual as taxas de 
cambio sao fixas e o ouro pode ser transportado de um pais para outro com 
custo zero. Nesse caso, se, por exemplo, a taxa de conversao do marco em 
termos de libras esterlinas for xM = y L, 1 libra sera equivalente a L = M(x/y), 
isto e, 1 libra sera trocada por M(x/y) marcos; esta rela<;ao (x/y) sera a mint 
parity entre as duas moedas. Veja tambem Gold-Points. 



MIPS. Abrevia^ao de “milhoes de instances por segundo”. Unidade de medida 
da velocidade de execu^ao de operates, utilizada em computadores de grande 
porte. Veja tambem Megaflops. 

MIRABEAU, Conde de (Honore Gabriel Victor Riqueti) (1749-1791). 

Economista frances de grande popularidade na Europa do seculo XVIIE 
Amigo e discipulo de Quesnay, escreveu com este Philosophic Rurale ou 
Economic Generate et Politique de VAgriculture (Filosofia Rural ou Economia 
Geral e Politica da Agricultura), 1763. Tal como seu mestre, sua analise da vida 
economica tern um carater mecanico e matematico. A ordem economica seria 
regida por leis naturais e nao deveria sofrer interven^ao do poder 
governamental. Dai a necessidade de uma simplifica^ao das finan^as, 
sobretudo no ambito do sistema fiscal. Escreveu tambem Les Economiques (Os 
Economicos); Legons Economiques (Li<j;6es Economicas) e LAmi des Hommes 
(O Amigo dos Homens). Veja tambem Fisiocracia. 

MIRR. Iniciais de Modified Internal Rate of Return. Veja Taxa Interna de 
Retorno Modificada. 

MIRRLEES, James A. (1936- ). Nasceu na Escocia e formou-se em Matematica 
pela Universidade de Edimburgo em 1957, obtendo seu Ph.D. no Trinity 
College (Cambridge) em 1963. Desenvolveu atividades docentes na 
Universidade de Oxford, entre 1969 e 1995, e em Cambridge (Inglaterra) onde 
reside e trabalha ate hoje. Recebeu o Premio Nobel de Economia em 1996, 
juntamente com William Vickrey, por contributes fundamentais para a 
teoria economica de incentivos com informa^oes assimetricas. A metodologia 
de Mirrlees sobre questoes economicas com informa^ao assimetrica tornou-se 
um ponto de referenda obrigatorio e tern sido usada por economistas em 
varias outras aplica<;6es. Entre suas publica<;6es, destacam-se: Information and 
Incentives: the economics of carrots and sticks (Informa^ao e Incentivos: a 
economia da vara e da cenoura), em conjunto com P.A. Diamond, 1997; 
Private Constant Returns and Public Shadow Prices (Retornos Constantes 
Privados e Pre^os-Sombra Publicos), 1975; An Exploration in the Theory of 
Optimum Income Taxation (Uma Explora<;ao na Teoria da Taxa<;ao Otima da 
Renda), em conjunto com Avinash Dixit e Nicholas Stern, 1971. 



MISES, Ludwig Edler von (1881-1973). Economista austriaco naturalizado 
norte-americano, de orienta^ao neomarginalista e neoliberal. Mises privilegia 
o papel dos bancos na evolu<;ao economica, na medida em que podem emitir 
de maneira ilimitada os meios de circula<;ao. Para enfrentar crises, recomenda 
o retorno a circula<;ao efetiva do ouro. Professor na Universidade de Viena, no 
Instituto Internacional de Estudos de Genebra e na Universidade de Nova 
York, sua obra mais conhecida e The Anticapitalistic Mentality (A 
Mentalidade Anticapitalista), 1956, sobre a oposi^ao intelectual a demanda das 
massas em mercados livres. Mises achava que era impossivel ao socialismo 
uma organiza<;ao economica racional, no que foi contestado por Oskar Lange, 
entre outros. Publicou tambem a obra-padrao da escola austriaca sobre 
dinheiro, The Theory of Money and Credit (Teoria do Dinheiro e do Credito), 
1934; Socialism: An Economic and Sociological Analysis (Socialismo: Uma 
Analise Economica e Sociologica), 1936; e Human Action, a Treatise on 
Economics (A^ao Humana, um Tratado de Economia), 1949. Veja tambem 
Marginalismo; Neoliberalismo. 

MISHITANIM. Indice da Bolsa de Valores de Israel composto das 94 a<;6es mais 
negociadas naquele mercado. Veja tambem Indices de Bolsas de Valores. 

MISSELDEN, Edward (1608-1654). Comerciante e economista ingles da 
epoca mercantilista. Misselden teve ampla experiencia nos negocios, antes de 
escrever seu livro Free Trade, or the Means to Make Trade Flourish (O Livre- 
Comercio, ou o Meio de Fazer o Comercio Florescer), 1622. Nele, atribuiu a 
decadencia do comercio a desvaloriza<;ao das moedas inglesas, ao excesso de 
consumo de mercadorias estrangeiras (em particular bens de luxo), a 
exporta<;ao de lingotes de ouro pela Companhia das Indias Orientais e a 
regulamenta<;ao inadequada do comercio de tecidos. A solu<;ao proposta por 
Misselden era a eleva<;ao do valor nominal das moedas. Embora reconhecesse 
que isso elevaria os pre<;os das mercadorias, a a<;ao seria compensada pela 
acelera^ao do comercio, resultante da expansao da quantidade de dinheiro. 
Embora defendesse um grau elevado de interven^ao estatal na economia, ele 
nao encorajava a forma^ao de monopolios. Veja tambem Mercantilismo. 

MISSISSIPPI BUBBLE. O resultado final e desastroso de uma serie de 
investimentos especulativos de John Law (1671-1729), um financista escoces 



que, respaldado pelo governo frances, do qual chegou a ser ministro das 
Finan^as, fundou a Compagnie de la Louisiane et de FOccident, mais 
conhecida como do Mississipi. Adepto da emissao do papel-moeda, Law 
obteve do governo frances a primeira licen^a (franquia) para fundar em Paris a 
primeira institui^ao financeira do pais, o Banque Generale. Este banco tinha 
poderes para emitir notas (papel-moeda) resgataveis em metal precioso pelo 
peso estampado como seu valor de face. Quando o governo frances passou a 
aceitar esse papel-moeda para o pagamento de impostos, as taxas de juros 
baixaram e o papel-moeda ganhou grande credibilidade, admitindo ate um 
pequeno premio. Obtendo a confian^a do regente, Law conseguiu o controle 
do territorio da Louisiania (na epoca dominada pelos franceses) para fins de 
comercio e coloniza^ao. A companhia, conhecida como Companhia do 
Mississipi, depois de sua falencia passou a ser chamada de Mississippi Bubble 
(Bolha do Mississipi). Entre 1718 e 1720, o Banque Generale foi rebatizado 
como Banque Roy ale e fundiu-se com a Companhia do Mississipi, sendo Law 
ministro das Finan^as do pais. Devido ao excesso de emissao de papel-moeda 
(Law confiou na credibilidade obtida anteriormente e na rentabilidade 
aparente das a<;6es da Companhia do Mississipi, mas muito alem das reservas 
metalicas que lhes serviam de lastro), a Companhia faliu. Houve um periodo 
de desenfreada infla^ao e John Law foi obrigado a fugir do pais. Veja tambem 
Bolhas Especulativas; Conversibilidade; Hiperinfla^ao. 

MITA. Denomina^ao dada aos servi^os prestados pelos indios em forma de 
trabalho nas minas e nas fazendas na America espanhola, durante a 
coloniza<;ao. De acordo com a mita as comunidades indigenas eram obrigadas, 
mediante a escolha de seus caciques, a separar uma parte de seus habitantes 
para desenvolver esse tipo de trabalho. A mita foi praticada com grande 
frequencia no Peru. Os indios designados pelas tribos para prestar esse tipo de 
trabalho eram denominados mitayos, e embora de acordo com os dispositivos 
oficiais devessem receber um salario por seus servi^os, na pratica tratava-se de 
trabalho compulsorio e gratuito. Veja tambem Corveia. 

MITAYO. Veja Mita. 

MITCHELL, Wesley Clair (1874-1948). Economista norte-americano, teorico 
dos ciclos economicos. Formou-se pela Universidade de Chicago, onde sofreu 



influencia de Thorstein Veblen, fundador da escola institucional. Mitchell 
utilizaria mais tarde metodos “institucionais” na abordagem de problemas 
economicos, admitindo que a estrutura politica e social de um pais pode 
bloquear ou distorcer processos economicos normais e preconizando a 
importancia da sociologia, da politica, do direito e de disciplinas afins no 
equacionamento e na solu<;ao dos problemas economicos. Mitchell fez 
importantes contributes a teoria dos ciclos economicos, desenvolvendo as 
no<;6es de dinamica economica de deslocamento entre os pre<;os de varejo e 
atacado, de desequilibrio na rea<;ao dos pre<;os sobre a demanda e de 
antecipa<;ao do lucro. Como um dos fundadores e diretor do National Bureau 
of Economic Research, na decada de 20, estimulou o desenvolvimento do 
estudo quantitative da economia norte-americana, enfatizando a aplicato de 
tecnicas estatisticas a investigate) dos fenomenos economicos. Foi professor 
nas universidades da California (1903-1913) e Columbia (1913-1944) e diretor 
da New School of Social Research (1919-1931), alem de participar de varias 
comissoes de estudo governamentais. Obras principals: Business Cycles (Ciclos 
Economicos), 1913; The Making and Uses of Index Numbers (A Elaborate e 
Usos dos Numeros-indices), 1915; Business Cycles: The Problem and its Setting 
(Ciclos Economicos: O Problema e seu Enquadramento), 1927; The Backward 
Art of Spending Money (A Cautelosa Arte de Gastar Dinheiro), 1937; 
Measuring Business Cycles (Medindo os Ciclos Economicos), 1946; e What 
Happens during Business Cycles (O Que Acontece Durante os Ciclos 
Economicos), 1951. Veja tambem Ciclo Economico. 

MITE. Veja Milha Terrestre. 

MITI. Iniciais de Ministry of International Trade and Industry (Ministerio da 
Industria e do Comercio Exterior), denominate* em ingles das palavras 
Tsusancho ou Tsusan Sangyo Sho, que designam este ministerio no Japao. Ele 
e conhecido popularmente por suas iniciais em ingles Miti e foi constituido 
em 1949 mediante a fusao do Ministerio do Comercio e Industria e da Junta 
de Comercio. Este ministerio, embora empregue um numero relativamente 
pequeno de funcionarios, teve e continua tendo grande importancia no 
processo de industrializato do Japao e na notavel expansao de suas 
exportates depois da Segunda Guerra Mundial, pois desde o principio os 
dirigentes japoneses consideraram a promo to do seu comercio internacional 



seu principal objetivo. Para que tal objetivo pudesse ser alcan^ado, seria 
indispensavel a racionaliza^ao das empresas e a incorporate) do progresso 
tecnico. E o Miti, por meio de varios mecanismos, entre os quais se destaca a 
“induto administrativa”, conseguiu realizar grande parte dos objetivos 
propostos. O Miti tern elaborado politicas para que as industrias decadentes 
ou declinantes (em termos da concorrencia internacional) sejam recicladas ou 
redirecionadas para outros produtos. Ao mesmo tempo tem deliberadamente 
passado ao largo da Lei Antimonopolio, para permitir que certas industrias 
possam se racionalizar, incorporar, criar novas tecnologias e enfrentar melhor 
a concorrencia internacional. Ate meados dos anos 60 o Miti adotou uma 
politica alfandegaria com tarifas restritivas a entrada de produtos estrangeiros 
que pudessem competir com aqueles de suas industrias nascentes. Ao mesmo 
tempo restringia os investimentos estrangeiros diretos no Japao ate o inicio 
dos anos 80. A partir de entao, devido as pressoes do governo norte-americano 
e tambem porque estava intensificando seus investimentos em outros paises 
do mundo, o Japao come^ou a abrir seu mercado a produtos e a investimentos 
diretos estrangeiros, ao mesmo tempo restringindo voluntariamente suas 
exporta<;6es de automoveis e de a^o, especialmente em rela^ac ao mercado 
norte-americano, embora o Miti tenha mantido as barreiras nao tarifarias ao 
comercio exterior. No inicio dos anos 90, devido ao persistente superavit 
comercial japones, especialmente com os Estados Unidos, a pressao 
estrangeira aumentou, e o Miti tem promovido campanhas para o incremento 
das importances e para que a populate aumente seus niveis de consumo, 
agindo de forma exatamente oposta a de decadas passadas, quando a enfase 
era no aumento da produ^ao e na expansao das exportanoes. Com a crescente 
liberalizanao da economia japonesa e a internacionalizanao de suas 
corporates, a influencia do Miti sobre a economia japonesa como um todo — 
particularmente em relate as grandes corporates — tem de certa forma 
diminuido. O Miti possui algumas agendas ou departamentos encarregados 
de assuntos especiais, como a Agenda Industrial de Ciencia e Tecnologia, a 
Agenda de Recursos Naturais e Energia, o Escritorio de Patentes e a Agenda 
de Pequenas e Medias Empresas. Veja tambem Gyosei Shido; Keiretsu; 
Zaibatsu. 


MITSUBISHI. Veja Grupo Mitsubishi. 



MKS. Designa^ao das unidades absolutas do sistema metrico decimal: metro, 
quilograma, segundo. Veja tambem Sistemas de Pesos e Medidas. 

M/L. Abrevia<;ao da expressao “moeda local”. 

M/N. Abrevia<;ao da expressao “moeda nacional”. 

MO. Iniciais da expressao em ingles mail order, que significa “ordem postal 
referente a um pagamento, compra de uma mercadoria”; ou tambem da 
expressao money order, que significa “ordem de pagamento em dinheiro”. 

MO A. Iniciais de Manufatura de Origem Agropecuaria. Sao manufaturas 
produzidas com materias-primas oriundas da agricultura, da pecuaria, da 
pesca e do extrativismo vegetal. 

MOBILIDADE. Movimento dos individuos de uma camada para outra na 
hierarquia social, implicando geralmente mudan^a de ocupa<;ao e de status. 
Distinguem-se a mobilidade ascendente (quando os individuos alcan^am 
posi<;6es superiores na hierarquia social) e a mobilidade descendente (quando 
ocorre o contrario). Sao ainda importantes os processos de mobilidade 
estrutural, que envolvem grandes contingentes sociais e decorrem de alguma 
transforma^ao substancial na estrutura produtiva de um pais: o processo de 
industrializa^ao num pais de tradi<;ao agraria, por exemplo, cria numerosas 
oportunidades ocupacionais para os individuos originarios das areas rurais. 
Por isso, muitos estudiosos apontam as sociedades tradicionais de base agraria 
como dotadas de estratifica^ao social rigida, enquanto as modernas sociedades 
industriais possibilitariam uma mobilidade social extremamente dinamica. 
Veja tambem Estratifica^ao Social. 

MOCHIKABU KAISHA. Denomina ? ao dada no Japao as empresas que 
controlam varias atividades industriais por meio do controle acionario de 
empresas produtivas do setor. Durante a epoca dos Zaibatsu, tiveram grande 
dissemina^ao atuando como holdings e dominando importantes setores da 
economia japonesa. Com a dissolu<;ao dos Zaibatsu, perderam grande parte de 
sua for<;a, na medida em que se proibia a uma empresa possuir a<;6es de outra 
empresa, mas nao desapareceram completamente. Veja tambem Holding; 
Zaibatsu. 



MODA. Termo matematico utilizado em estatistica para indicar, numa amostra, 
a observanao com frequencia mais alta. Quando uma amostra apresenta duas 
ou tres observances de frequencia igual e mais elevada que a de qualquer das 
outras observances, e denominada bimodal ou trimodal. Em termos mais 
precisos, denomina-se moda de uma variavel aleatoria qualquer valor da 
mesma que tenha uma probabilidade de ocorrer maior ou igual as 
probabilidades dos demais valores. Por exemplo, uma variavel aleatoria de 
valores a , b , c, d, e, com probabilidades respectivas: 1/8, 1/4, 1/8, 1/8, 1/4 e 1/8, 
teria duas modas, isto e, seria bimodal: no caso, os valores modais seriam bee. 
Se houvesse tres modas, ela seria trimodal. A moda pode ser tambem definida 
como o termo matematico utilizado em estatistica para indicar, numa 
amostra, a observanao com frequencia mais alta. No caso de uma variavel 
aleatoria continua, suas modas seriam determinadas encontrando-se os 
maximos de sua funnao de densidade f(x), o que se poderia fazer, no caso em 
que f(x) tivesse derivada, igualando tal derivada a zero e resolvendo em x. Veja 
tambem Media. 

MODALIDADES DE LICITAQAO. A licitanao constitui um processo generico 
que admite varias formas especificas que sao suas modalidades: a) 
concorrencia; b) tomada de prenos; c) convite; d) concurso; e e) leilao. 

A concorrencia consiste na modalidade de licitanao destinada a contratos de 
grande valor, no qual sao admitidos quaisquer interessados que satisfanam as 
condinoes do edital, convocados com antecedencia minima (geralmente 30 
dias) com ampla publicidade pelos orgaos de comunicanao publicos e 
privados. 

A tomada de prenos e a licitanao realizada para valores menores que nao 
ultrapassem certos limites entre interessados previamente cadastrados com 
antecedencia minima de 15 dias por edital de ampla circulanao nas repartees 
publicas, entidades de classe. 

Convite e a modalidade de licitanao que compreende valores pequenos 
consistindo na solicitanao escrita a pelo menos tres interessados para que 
apresentem suas propostas no prazo minimo de tres dias. O convite e 
realizado por uma carta-convite que a administranao destina a pelo menos tres 
empresas aptas a prestar o servino contratado ou a fornecer determinado 
produto a administranao. 



Concurso e a modalidade de licita<;ao que envolve escolha de trabalho artistico 
ou tecnico especializado, no que nao ha uma oferta de pre<;o, mas a destina<;ao 
de um premio aos classificados que pode se constituir em soma em dinheiro. 
Embora sujeita aos principios da igualdade e publicidade entre os 
participantes, dispensa as formalidades especificas da concorrencia, 
especialmente no que se refere ao menor pre<;o. 

Leilao e a modalidade de licita<;ao a ser utilizada na venda de bens moveis ou 
aliena<;ao de imoveis pertencentes ao Poder Publico. Geralmente se utiliza o 
leilao comum, no qual as ofertas sao feitas em envelopes fechados, vencendo 
aquele que oferecer a maior soma. Veja tambem Lei n° 8.666; Leilao Comum; 
Leilao Holandes; Leilao Vickrey. 

MODELO. Representa<;ao de uma situa<;ao ou objeto real por meio de um 
conjunto de suposi^oes e relates simplificadoras. A realidade concreta, seja a 
economica ou a financeira, implica um numero muito grande de variaveis e 
um numero tao grande ou maior de relates estabelecidas entre elas. Como 
nao e possivel considera-las em seu conjunto e em toda sua complexidade, o 
modelo leva em conta apenas as variaveis e as relates mais importantes. Isso 
significa que a representa<;ao da realidade pelo modelo nao abarca toda a sua 
riqueza de determinates e, portanto, seus resultados sao sempre 
aproximados. Veja tambem Modelos Economicos. 

MODELO BINOMIAL. Modelo que estima a evolu<;ao de uma ou mais 
variaveis, sendo que a cada momento apenas dois resultados mutuamente 
excludentes sao possiveis. Por exemplo, lan<;ar uma moeda com resultados 
cara ou coroa. No mercado financeiro, o modelo binomial seria aquele no qual 
o pre<;o de um ativo no curto prazo so pode apresentar dois movimentos: alta 
ou baixa, excluindo-se a possibilidade de o ativo permanecer no mesmo nivel. 
Veja tambem Binomio de Newton; Distribui^ao Binomial. 

MODELO BLACK-SCHOLES. Formula matematica desenvolvida por Myron 
Scholes e Fischer Black em 1973 e que passou a ser bastante utilizada na 
avalia<;ao de pre<;os de contratos de op<;ao. O modelo supoe que as cota<;6es de 
uma a<;ao sigam uma distribui^ao normal e tenta estabelecer se os contratos de 
op<;6es estao com seus pre<;os razoavelmente bem ajustados, mediante a 
compara^ao do pre<;o do instrumento (op<;ao) e o pre<;o do exercicio da op<;ao 



(.strike price), a volatilidade do instrumento, o tempo que resta ate a data da 
op<;ao, e as taxas correntes de juro. O Modelo Black-Scholes tambem foi 
adaptado para a gerencia dos ativos-passivos dos bancos e da precifica<;ao das 
taxas de juro caps and collors. Supondo que as op<;6es sao europeias e que as 
a<;6es nao pagam dividendos, os autores demonstraram que o valor C de uma 
op<;ao de compra e 


C = S.N (wi) - E. e(- rt ) N (w 2 ), 


em que: 

C = V alor da op<;ao 
S = Valor da a<;ao no momento inicial 
N = Fun<;ao de distribui^ao normal 
E = Pre<;o do exerclcio 
t = Tempo ate a data do vencimento 
r = Taxa de juros livre de risco 
o = Desvio padrao da rentabilidade da a<;ao 
In = Logaritmo natural 
e = 2,7183 


In(S / E) + rxt + cr 2 xt 12 
crxt 

ln(S /E) + rxt -a 2 xt I2 
ext 

Existem cinco variaveis estrategicas no Modelo Black-Scholes: 

1) O tempo: uma op<;ao tera maior valor quanto maior for o prazo ate a data 
do exerclcio (vencimento); 

2) A taxa de juros: o valor de uma op<;ao de compra (venda) aumenta 
(diminui) quando a taxa de juros aumenta; 

3) Pre<;o da a<;ao: o valor de uma op<;ao de compra (venda) aumenta (diminui) 
quando o pre<;o da a<;ao (subjacente) aumenta; 

4) Pre<;o de exerclcio: o valor de uma op<;ao de compra (venda) e menor 
(maior) quanto maior for o pre<;o de exerclcio; 




5) Volatilidade: o valor de uma op<;ao aumenta na razao direta da volatilidade. 
Por esse trabalho de 1973 Myron Scholes recebeu o Premio Nobel em 
economia em 1997, em conjunto com Robert Merton. Veja tambem Caps and 
Collors; Logaritmo; Modelo de Precifica^ao de Ativos Financeiros; Op^ao; 
Op^ao Europeia; Volatilidade. 

MODELO DE CRESCIMENTO DE SOLOW. Modelo de crescimento 
desenvolvido pelo economista e Premio Nobel de Economia Robert Solow no 
qual os rendimentos dos fatores trabalho e capital sao decrescentes. Veja 
tambem Solow, Robert. 

MODELO DE DUOPOLIO DE BERTRAND. Modelo de duopolio desenvolvido 
por J. Bertrand em 1883. A diferen^a em rela<;ao ao modelo de duopolio de 
Cournot e que cada empresa busca maximizar lucros supondo que a outra 
empresa nao alterara seus pre<;os. O Modelo de Bertrand resulta num 
equilibrio estavel para as duas empresas. Esse resultado pode ser mostrado no 
grafico a seguir: 



Podemos observar que a empresa A podera obter seu lucro maximo 
dependendo dos pre<;os praticados marcados no eixo Pa, dados os pre<;os da 
empresa B marcados no eixo Pb. O mesmo procedimento permite verificar a 



inclina^ao da curva da empresa B. Um equilibrio estavel e alcan^ado no ponto 
W, no qual as duas curvas se cortam, e ambas as empresas cobram o mesmo 
pre<;o pelo produto. O Modelo de Bertrand e limitado pois faz abstra<;ao dos 
custos de produ^ao, ignora a possibilidade de entrada de novos competidores 
e faz suposi<;6es pouco consistentes sobre o comportamento (expectativas) das 
duas empresas. Veja tambem Modelo de Duopolio de Cournot; Modelo de 
Duopolio de Stackelberg. 

MODELO DE DUOPOLIO DE COURNOT. Modelo de duopolio desenvolvido 
por Augustin Cournot (1801-1877) que supoe duas empresas produzindo um 
bem homogeneo e uma curva de demanda (linear) conhecida. Cada empresa 
deve decidir quanto produzir e, tratando-se de estrategias com a<;6es 
simultaneas, elas deverao tomar suas decisoes ao mesmo tempo. Ao tomar sua 
decisao, cada empresa deve levar em conta o que a empresa concorrente fara, 
pois o pre<;o obtido dependera da oferta global do produto em questao, isto e, 
da soma das produces de ambas as empresas. No modelo de Cournot, supoe- 
se que cada empresa considera o nivel de produ^ao da concorrente fixo, e, a 
partir dessa suposi<;ao, determina seu proprio nivel de produ^ao. 

Suponhamos que o custo marginal da empresa Z (Cmz) seja constante e que a 
empresa Z suponha que a empresa W nada produzira. Nesse caso a curva de 
demanda da empresa Z sera equivalente a curva de demanda do mercado 
(Dz), conforme mostra o grafico a seguir. 







A curva de receita marginal da empresa Z (Rmz) corta a curva de custo 
marginal (Cmz) no ponto equivalente a 100 unidades produzidas. Portanto, a 
empresa Z maximizara seu lucro produzindo 100 unidades quando a empresa 
W concorrente produzir zero, isto e, a empresa Z puder atuar como um 
monopolio. Entretanto, se a empresa Z considerar que a empresa W produzira 
100 unidades, a curva de demanda da empresa Z se deslocara para a esquerda. 
O novo nivel de produ<;ao que maximizara os lucros da empresa Z sera 50 (em 
que a nova curva de receita marginal cruza a de custo marginal), e a oferta 
global sera equivalente a 150, soma da oferta de ambas as empresas. Contudo, 
se a empresa Z considerar que a empresa W produzira 150 unidades, a 
maximiza^ao de seus lucros ocorrera quando produzir apenas 25 unidades. 
Portanto, de acordo com o Modelo de Cournot, a estrategia de maximiza^ao 
de lucros da empresa Z e uma oferta descrescente em fun^ao do nivel de 
produ<;ao que ela considere que a empresa W praticara. O Modelo de 
Duopolio de Cournot supoe uma situa<;ao de equilibrio, isto e, aquela na qual 
qualquer que seja o nivel de produ^ao, uma empresa estara maximizando seu 
lucro em fun^ao do nivel de produ^ao da outra. Em outras palavras, a 
produ<;ao ou a oferta da empresa concorrente e considerada fixa. O Modelo de 
Cournot nao permite, portanto, partir de uma situa<;ao de desequilibrio entre 
duas empresas e, por aproxima^oes sucessivas, alcan^ar um ponto de 
equilibrio. Veja tambem Modelo de Duopolio de Stackelberg; Modelo de 
Dupolio de Bertrand. 

MODELO DE DUOPOLIO DE STACKELBERG. Modelo de duopolio (duas 
empresas) desenvolvido por H. von Stackelberg. Trata-se de uma extensao do 
Modelo de Duopolio de Cournot, supondo a existencia de um duopolista 
“sofisticado” que considera que o opositor age de acordo com as premissas de 
Cournot. O duopolista “sofisticado” age como se fosse um monopolista, 
incorporando as decisoes previstas do adversario no seu horizonte de decisoes 
e tornando-se, na pratica, um lider de pre<;os, escolhendo o pre<;o que 
maximiza os lucros em fun^ao das rea^oes conhecidas da empresa rival. Um 
equilibrio estavel sera alcan^ado como no modelo de Cournot, com a exce<;ao 
de que o empresario “sofisticado” tera lucros mais elevados do que o 
empresario “ingenuo” que tera lucros mais baixos. Se ambas as empresas 
tornarem-se “sofisticadas”, entao ocorrera um desequilibrio. Nesse caso, sera 



necessario um acordo para evitar que uma guerra de presets se desencadeie 
reduzindo os lucros das duas empresas. Veja tambem Concorrencia 
Predatoria; Modelo de Duopolio de Cournot. 

MODELO DE GRAVIDADE. Abordagem utilizada nos estudos de economia 
regional e atividades de transporte que leva em conta a intensidade de 
intera<;ao entre dois lugares como sendo determinada pelo tamanho ou 
importancia dos lugares e a distancia entre eles. Uma das formas mais 
importantes de intera<;ao seria o movimento de popula<;ao entre ambas e 
tambem as viagens de automovel e de aviao realizadas vinculando as duas 
localidades. 

MODELO DE PORTFOLIO DE MARKOVITZ. Um modelo de diversifica^ao de 
portfolio desenvolvido por Harry Markovitz baseado na media e na variancia 
dos retornos esperados, e que constitui um importante desenvolvimento na 
teoria de aloca<;ao de ativos. O modelo pressupoe que os retornos esperados de 
um titulo podem ser definidos por sua media e variancia. Quando dois ou 
mais titulos sao combinados num portfolio, a soma dos dois retornos depende 
da covariancia ou correla<;ao entre os retornos desses titulos. Markovitz 
demonstrou que dadas combina^oes de titulos apropriadas, e combina<j:6es 
desses titulos em portfolios, os investidores poderiam obter retornos maiores 
correndo os mesmos riscos ou o mesmo retorno correndo menos riscos. Essa 
abordagem resultou na teoria da forma^ao de pre<;os de ativos. Veja tambem 
Modelo de Precifica^ao de Ativos Financeiros; Markovitz, Harry; Risco. 

MODELO BROOKINGS. Modelo econometrico construido no inicio dos anos 
60 nos Estados Unidos, contendo cerca de quinhentas variaveis, cuja 
finalidade era fornecer elementos para a analise dos ciclos economicos, mas 
tambem para orientar a politica fiscal e monetaria, assim como as formas do 
desenvolvimento economico. Veja tambem Modelos Economicos. 

MODELO DE PRECIFICAQAO DE ATIVOS DE CAPITAL Teoria do 
equilibrio de precifica<;ao dos ativos, mostrando que as taxas de equilibrio dos 
retornos esperados em todos os ativos de risco sao uma fun<;ao de sua 
covariancia com o portfolio de mercado. 

MODELO DE PRECIFICAQAO DE ATIVOS FINANCEIROS (Capital Asset 
Pricing Model). Modelo desenvolvido durante os anos 60, cujo objetivo era 



dar uma forma especifica a existencia de um trade-off (troca conflituosa) entre 
ganhos e riscos. O modelo estabelece uma rela<;ao linear positiva entre o ganho 
esperado de um portfolio diversificado de ativos e o risco sistemico desse 
portfolio medido pelo parametro na seguinte equa<;ao: 

R = Rf+b (Rm-Rf), 

na qual Reo ganho esperado do portfolio, Rf e a taxa de juros sem risco (por 
exemplo, aqueles pagos nos titulos do governo), b e a medida de ate que ponto 
os ganhos sobre o portfolio se deslocam com o mercado constituido por uma 
combina^ao de todos os titulos, cada um ponderado por sua participa^ao 
relativa. Devido a essa base ampla de compara^ao, todos os riscos evitaveis 
foram eliminados, de tal forma que os remanescentes, denominados 
sistemicos ou de mercado, estao associados com o movimento geral da 
economia, e Rm e o retorno esperado do portfolio de mercado. A diferen^a 
(Rm - Rf) e o premio pelo risco de mercado. Assim, se Rf = 5%, Rm = 7% e b 
= 2,5 (um desta magnitude representaria um portfolio de consideravel risco, 
uma vez que qualquer altera<;ao no retorno do portfolio de mercado e 
multiplicada por 2,5), entao, 


R = 5 + 2,5 (7 - 5) = 10%. 

MODELO DETERMINISTIC*). E o modelo matematico que nao contem 
variavel aleatoria, e que, portanto, permite uma previsao certa. Opoe-se ao 
modelo estocastico. Veja tambem Modelo Estocastico. 

MODELO DINAMICO. E o modelo economico ou financeiro no qual os valores 
das variaveis das equates estruturais se referem a um periodo de tempo e se 
alteram nesse intervalo. Veja tambem Modelos Economicos. 

MODELO ESTATICO. E o modelo economico ou financeiro no qual os valores 
das variaveis das equates estruturais se referem a um unico instante. 
Contrapoe-se ao modelo dinamico. 



MODELO ESTOCASTICO. O termo “estocastico” e de origem grega e foi 
utilizado pelos autores ingleses do seculo XVI no sentido de designar “aquele 
que preve o futuro objetivando a verdade”. Daniel Bernoulli, no seu Ars 
Conjectandi (1719), faz references a processos estocasticos, mas a palavra caiu 
em desuso desde entao, sendo retomada no seculo XX. De uma forma geral, e 
o modelo que contem pelo menos um elemento aleatorio, sendo portanto seu 
resultado probabilistico. Opoe-se ao modelo deterministico. Atualmente, 
denomina-se modelo estocastico um conjunto de equates que descrevem a 
rela<;ao entre duas ou mais variaveis aleatorias com probabilidades definidas e 
nao necessariamente iguais — e dependentes de uma variavel nao aleatoria, 
que e um elemento de varia^ao continua (como o tempo, por exemplo). 
Apesar da inexatidao, os modelos estocasticos sao representa<;6es reduzidas de 
situates altamente complexas e por isso costumam ser usados no estudo das 
intera^oes humanas. Veja tambem Bernouilli (Familia). 

MODELO EXPORTADOR. Modelo economico caracterizado por um conjunto 
de medidas visando a dar maior enfase a politica de exporta<;6es de um pais. 
Essas medidas caracterizam-se principalmente por incentivos fiscais dados aos 
produtos de exporta<;ao e por uma politica cambial que permita colocar o 
produto no mercado exterior a presets competitivos. No Brasil, o chamado 
modelo exportador come^ou a ser aplicado a partir de 1964 com a concessao 
de uma serie de incentivos das mais variadas especies. Nos primeiros anos 
essas medidas eram fundamentalmente “desagravadoras”, ou seja, procuravam 
eliminar ao maximo os gravames que aumentavam o pre^o real do produto a 
ser exportado e impediam sua penetra^ao no mercado internacional. Entre 
1964 e 1968, tais medidas incluiram a desburocratiza<;ao, a redu<;ao e a 
simplifica^ao dos tramites administratives (que em muito aumentavam os 
custos da opera<;ao exportadora), a isen^ao do IPI e do ICM sobre as 
exporta<;6es de produtos manufaturados, a isen^ao ou redu^ao de impostos e 
taxas desnecessarias e a implanta^ao do sistema de drawback. A isen^ao do 
Imposto de Renda e do Imposto de Importa^ao, bem como o financiamento as 
exporta<;6es e financiamentos de vendas de servi^os no exterior, foram outras 
das medidas adotadas nesse periodo. Importante fator do aumento das 
exporta<;6es foi a ado<;ao de uma taxa de cambio flexivel e as seguidas 
minidesvaloriza^oes que desde 1968 vem alterando a taxa de cambio do dolar. 



Ate 1971, os incentivos governamentais as exportanoes buscavam 
principalmente uma melhor utilizanao dos dispositivos ja existentes, mas a 
partir dal foram criados novos incentivos com a finalidade de aumentar a 
capacidade instalada ate entao. Assim, a partir de 1972 esses incentivos a 
exportanao se estendiam a beneficios fiscais dados a programas voltados 
especialmente a exportanao, por meio dos Beneficios Fiscais a Programas 
Especiais de Exportanao (Befiex). Estabeleceram-se tambem incentivos a 
transference de industrias para o Brasil e as empresas de comercializa^ao 
(trading companies ). Alem disso, foram baixadas medidas que favoreciam 
certos setores especificos, como minerais elaborados, veiculos, navios e 
embarca^oes. Aproximadamente 60% dos produtos exportados pelo Brasil ou 
sao produtos primarios, como a^ikar, soja e cafe, minerio de ferro ou estao 
diretamente ligados a produtos primarios, como, por exemplo, oleo e torta de 
soja, cafe soluvel e tecidos de algodao. Os restantes 40% correspondem a 
produtos manufaturados, que variam de sapatos a automoveis e armamentos. 
Veja tambem Substitui^ao de Importances. 

MODELO FEDERAL RESEARCH BOARD (MIT). Veja Macromodelo. 

MODELO HARROD-DOMAR. Modelo do processo de crescimento economico 
que e uma sintese do trabalho independente de dois economistas, o ingles Roy 
F. Harrod e o norte-americano Evsey D. Domar. O primeiro sustentou que a 
taxa de investimento precisa ser igual a taxa de poupan^a, o que e uma 
condinao suficiente para o crescimento equilibrado. Para Domar, e necessario 
haver uma segunda igualdade: entre o crescimento da renda e o crescimento 
da capacidade produtiva. O Modelo Harrod-Domar pode ser visto como uma 
tentativa de concretizar a teoria keynesiana da determinanao dinamica da 
renda, considerando o efeito de certas variaveis de tempo. Os elementos 
basicos do modelo de crescimento de longo prazo sao os seguintes: 1) uma 
funnao de produto, onde o produto Q resulta do total de capital (k) 
empregado, multiplicado pela relanao produto-capital (v), de tal forma que Q 
= k.v. A relanao produto-capital e definida como a quantidade de capital 
necessaria para produzir uma unidade de produto, e o modelo supoe que ela 
permane^a constante; 2) uma concepnao de poupan^a baseada na propensao a 
poupar de Keynes, estabelecendo que a poupan^a total (S) num periodo 
qualquer e uma determinada porcentagem (s) da renda ou do produto total 



(Q) daquele periodo, de tal forma que S = s.Q; 3) supoe que o pleno emprego 
do capital, ou seja, toda a pouparu^a e investida e se agrega ao estoque de 
capital, de tal forma que S = I = dk, em que I = investimento. O capital e o 
unico fator de produ^ao explicitamente considerado no Modelo Harrod- 
Domar. O trabalho se combina com o capital em proposes fixas, nao 
havendo a preocupa<;ao em articular aumentos populacionais ou da for<;a de 
trabalho com mudan^as derivadas da demanda de trabalho na medida em que 
a acumula^ao de capital se desenvolve. Supondo que a rela^ao produto-capital 
seja igual a 1/4, ou melhor, que para produzir uma unidade de produto sejam 
necessarias quatro unidades de capital, e que a propensao a poupar seja 25% 
(sendo os restantes 75% da renda destinados ao consumo) e que o processo 
tern inicio com estoque de capital de 400, o produto no primeiro ano sera igual 
a 400x1/4 = 100. Deste total, 75% serao consumidos e 25% poupados, 
resultando um incremento do estoque de capital de 25% de 100 = 25, 
determinando, portanto, um estoque de capital no ano seguinte de 425, o que 
resultara um produto de 106,25 unidades e assim sucessivamente. Supondo 
que o crescimento demografico seja aproximadamente de 3% ao ano, o 
mesmo acontecendo com a for<;a de trabalho, os resultados numericos num 
periodo de cinco anos sao os seguintes: 



k 

q 

s 

c 

P 

q/p 

1 

400 

100 

25 

75 

100 

1,000 

2 

425 

106,25 

26,56 

79,69 

103 

1,031 

3 

451,56 

112,89 

28,22 

84,67 

106,9 

1,064 

4 

479,78 

119,94 

29,98 

89,95 

109,2 

1,097 

5 

509,76 

127,44 

31,86 

95,58 

112,54 

1,132 


Em que (c) = consumo, (p) = popula<;ao, (q/p) = renda per capita. 

O crescimento da for<;a de trabalho nao afeta o desempenho do modelo, 
embora seus reflexos apare^am na determina^ao da renda per capita, como se 
observa na ultima coluna (q/p). Isto significa que a renda per capita durante o 
processo de desenvolvimento economico dependera da taxa de crescimento 



demografico (g), da propensao a poupar (s) e da rela<;ao produto-capital (v). 
Se a taxa de crescimento for inferior a s.v, a renda per capita crescera s.v-g. Se 
g for superior a s.v, a renda per capita diminuira, e se as duas proposes 
forem equivalentes, a renda per capita permanecera constante. Embora o 
modelo tenha limita^oes e pontos criticaveis, ele serviu como ponto de partida 
das teorias modernas de desenvolvimento economico. As principais 
insuficiencias do modelo foram ressaltadas por Solow (1956) e Swan (1956), 
no sentido de que, dentro de certos limites, o capital e o trabalho sao fatores 
substituiveis entre si. Joan Robinson (1956) e Kaldor (1961) destacaram que a 
propensao a poupar de quem recebe salarios e de quem se apropria dos lucros 
sao diferentes, e na medida em que a participa^ao desses agentes na renda se 
altera no tempo, o mesmo devera acontecer com a propensao a poupar, 
imposta no Modelo Harrod-Domar como constante. Alem disso, Kaldor 
tambem inclui o desenvolvimento tecnologico como essencial para o 
crescimento economico, pois as estimativas de Solow (1957) mostraram que 
apenas 15% do crescimento da renda per capita dos Estados Unidos podia ser 
explicado pelo aumento do estoque de capital, sendo os demais 85% devidos 
ao progresso tecnico. Veja tambem Kaldor, Nicholas; Modelos Economicos; 
Robinson, Joan. 

MODELO HICKS-HANSEN. Veja Curvas IS-LM. 

MODELO INPUT-OUTPUT. Veja Insumo Produto, Analise do. 

MODELO IS-LM. Veja Curva IS-LM. 

MODELO KLEIN-GOLDBERGER. Modelo econometrico para a economia 
norte-americana entre 1929 e 1952 (exceto 1942-1945) que exerceu 
consideravel influencia na constru<;ao de modelos econometricos a partir de 
sua publica<;ao em 1955. O modelo consiste de vinte equates (quinze 
comportamentais e cinco de carater estocastico), sendo cinco, dentre elas, 
simples identidades. Elaborado pelos economistas homonimos, tern como 
fundamento teorico a economia keynesiana. Veja tambem Macromodelo; 
Modelo Estocastico. 

MODELO LEWIS-FEI-RANIS. Um modelo de desemprego em paises em 
desenvolvimento elaborado por Arthur Lewis entre 1954 e 1958 e formalizado 
por Fei e Ranis em 1964. O modelo destaca a necessidade de distinguir o setor 



agricola do industrial numa economia dualista, isto e, caracterizada pela 
separa<;ao entre os dois setores, por diferen^as acentuadas na forma de 
produ<;ao entre eles (capitalistas e pre-capitalistas) e pelos fluxos migratorios 
entre ambos. O setor agricola e considerado operando em nivel de 
subsistence. Possui excedentes de mao de obra que se deslocam gradualmente 
para o setor moderno (industria). O grau de absor^ao dessa mao de obra 
depende da taxa de acumula^ao de capital na industria e, portanto, dos seus 
niveis de lucro, os quais sao por hipotese reinvestidos. Lewis considerava 
originalmente o nivel de salarios na industria constante em sua rela<;ao com os 
niveis de renda de subsistence existentes na agricultura. O pleno emprego 
seria alcan^ado quando todo o excedente da agricultura fosse assimilado pela 
industria. Este modelo contribuiu para o desenvolvimento dos estudos sobre 
as relates entre campo e cidade ou agricultura e industria nas economias em 
desenvolvimento. No entanto, a evidence empirica dos paises em 
desenvolvimento contestou dois dos pressupostos do modelo: 1) o 
desemprego e relativamente pequeno nas areas rurais e elevado nas areas 
industriais; 2) os salarios industriais, ao contrario de se manter constantes, 
aumentam se comparados com os niveis de renda existentes na agricultura. 
Veja tambem Modelos Economicos. 

MODELO MARKOVIANO (Finan^as). Tipos de modelos de precifica<;ao de 
op<;6es que consideram que o pre<;o ou as taxas de varia<;ao do titulo 
subjacente seguem um processo markoviano. Em geral, esses modelos se 
referem a op<;6es relacionadas com taxas de juros. Veja tambem Processo de 
Markov. 

MODELO MUNDELL-FLEMING. O desenvolvimento do modelo Mundell- 
Fleming esta associado nao apenas aos trabalhos de Mundell entre 1962 e 
1963, mas tambem ao de Fleming de 1962, em que sao apresentados os efeitos 
de curto prazo das politicas monetaria e fiscal em uma economia aberta (o 
setor externo e incorporado ao modelo) atraves de uma analise aparentemente 
simples, porem fornecendo numerosos elementos para a formula^ao de 
politicas. Neste modelo sao detalhados os diversos aspectos associados a 
eficacia das politicas monetaria e fiscal sob diferentes regimes cambiais e graus 
de mobilidade de capitais. Mundell, entre 1962 e 1963, introduz o comercio 
internacional de bens e servi^os e de capital ao chamado modelo IS/LM 



desenvolvido por Hicks em 1937 para uma economia fechada, com o intuito 
de mostrar que a eficacia das politicas de estabilizanao estava associada ao grau 
de mobilidade de capitals e a escolha do regime cambial. A principal li^ao a ser 
assimilada e de que a adonao de um regime de cambio flexivel aumenta a 
eficacia da politica monetaria e reduz a da politica fiscal, e o oposto ocorre sob 
cambio fixo. 

O Modelo Mundell-Fleming mostra que onde ha um elevado grau de 
mobilidade de capitals e igualdade entre as taxas de juros interna e externa, e 
um regime de cambio fixo, a satisfanao da demanda por divisas (moedas 
externas) resulta na perda do controle da oferta monetaria. Esta passa a ter um 
ajuste passivo a demanda por moeda que reflete o grau de liquidez interna. 
Mundell afirma que no caso de rigidez da taxa de cambio, politicas 
implementadas para tornar a politica monetaria interna atraves das operates 
de mercado aberto (compra e venda de titulos pelo governo para controlar a 
liquidez) acabam nao sendo eficazes, pois nao sao capazes de afetar a taxa de 
juros ou a taxa de cambio. 

Por outro lado, as politicas fiscais associadas, por exemplo, a gastos crescentes 
do governo tern a capacidade de aumentar a renda interna e o nivel de 
atividade economica sem a implica^ao de elevar a taxa de juros ou apreciar a 
taxa de cambio. A eleva^ao dos juros e indesejada, pois afetaria negativamente 
os investimentos. A valorizanao do cambio desestimulando as exportanoes e 
estimulando as importances tambem, pois prejudicaria o ajuste das contas 
externas, gerando deficits comerciais e em transa^oes correntes do balan^o de 
pagamentos. A ado^ao de um regime de cambio flexivel puro (clean float), isto 
e, onde o Banco Central nao intervem e a taxa de cambio e determinada pelas 
formas de oferta e demanda no mercado de divisas, provoca uma perda de 
eficacia da politica fiscal e uma retomada da eficacia da politica monetaria. Tal 
conclusao pode ser verificada atraves do exemplo no qual mantendo-se a 
politica monetaria inalterada, um aumento dos gastos do governo (politica 
fiscal) gera uma maior demanda por moeda e pressoes para um aumento na 
taxa de juros. O aumento da entrada de capitais atraidos pela taxa de juros 
valoriza o cambio e a redu^ao nas exportanoes e no saldo comercial neutraliza 
o chamado efeito expansionista da politica fiscal, que se torna ineficaz. Em 
sentido contrario, a expansao da oferta monetaria (politica monetaria) 



pressiona a taxa de juros para baixo e estimula a atividade economica e ao 
mesmo tempo desvaloriza o cambio, provocando o aumento das exporta<;6es e 
do saldo comercial e, portanto, influindo sobre a renda e o produto interno, 
tornando-se desta forma eficaz. O trabalho de Mundell de 1963 sistematiza os 
efeitos das politicas monetaria e fiscal sob cambio fixo e flexivel, assumindo 
alta mobilidade de capitais, alem de detalhar as consequencias de politicas 
alternativas como o financiamento de deficits fiscais por parte do Banco 
Central. A discussao desenvolvida por Mundell (1963) revela que sob 
condi<;6es de alta mobilidade de capitais um pais nao pode manter um 
diferencial de taxa de juros em rela<;ao ao nivel dos juros internacional. E, com 
taxa de cambio flexivel o Banco Central nao pode intervir para fixar uma dada 
taxa de cambio, ainda que isso nao impe<;a de atuar na compra e venda de 
divisas. A representa<;ao grafica do modelo com as curvas XX (mercado de 
bens), FF (balan^o de pagamentos) e FF (mercado monetario) na versao 
original de Mundell (1963) foi posteriormente modificada com a utiliza<;ao das 
curvas IS, FM e BP. 

O modelo Mundell-Fleming e reconhecido por sua grande contribui<;ao para o 
desenvolvimento da macroeconomia aberta, porem algumas de suas 
limita^oes tornaram-se claras nos anos vindouros a sua formaliza^ao. Dentre 
estas limita^oes, destacam-se os supostos simplistas sobre a forma^ao de 
expectativas nos mercados financeiros e a rigidez dos pre<;os no curto prazo. 
Estas limita<j:6es foram superadas em pesquisas posteriores, como e o caso do 
trabalho de 1976 de Dornbusch sobre a dinamica da taxa de cambio em um 
modelo que incorpora a no<;ao de expectativas nao estaticas (racionais) dos 
agentes em um modelo de economia aberta. Ainda assim, a robustez dos 
resultados do modelo Mundell-Fleming pode ser considerada significativa 
mesmo com o rompimento destas duas hipoteses originais. 

As Figuras 1 e 2 representam, respectivamente, os efeitos das politicas 
monetaria e fiscal sob condi<;6es de perfeita mobilidade de capitais. 







Considerando o caso de perfeita mobilidade de capitals, podemos sistematizar 
os efeitos da politica monetaria e fiscal sob cambio flexivel e fixo na sequencia. 
O processo de ajustamento de uma politica monetaria expansionista com 
cambio flexivel se da de tal forma que inicialmente a curva LL (LM) se desloca 
para baixo, aumentando o nivel de renda, sendo que caso a altera<;ao na oferta 
monetaria seja maior do que a demanda por moeda (efeito renda), ocorre uma 
queda na taxa de juros, uma consequente fuga de capital, e a necessidade de 
uma desvaloriza<;ao cambial (nominal e real) que melhore o saldo comercial e 
desloque a curva XX (IS) para cima, com nova eleva^ao na renda e retorno da 
taxa de juros para seu nivel externo em fun<;ao da perfeita mobilidade de 






capitals. O resultado e a eficacia da politica monetaria sob cambio flexivel. O 
processo de ajuste de uma politica fiscal expansionista com cambio flexivel 
envolve um deslocamento da curva XX (IS) para cima, aumentando o nivel de 
renda e a demanda por moeda, resultando em uma elevanao da taxa de juros, 
entrada de capital e uma consequente pressao em termos de aprecianao 
(nominal e real) da taxa de cambio, que piora o saldo comercial e desloca a 
curva XX (IS) para baixo. O processo resulta em um retorno ao nivel de renda 
inicial e a taxa de juros externa, ficando evidente a ineficacia da politica fiscal 
sob cambio fixo. O ajuste envolvido na adonao de uma politica monetaria 
expansionista com cambio fixo ocorre atraves de um deslocamento inicial da 
curva LL (LM) para baixo, resultando em um aumento da renda e uma 
diminui^ao da taxa de juros, aumento das importances, piora no saldo 
comercial e deteriorate) do balan^o de pagamentos FF (BP) associado a uma 
queda das reservas internacionais e diminui^ao da oferta monetaria (sem 
esterilizanao) que desloca a curva LL (LM) para cima, retornando ao nivel de 
renda inicial e a taxa de juros externa. O resultado e uma ineficacia da politica 
monetaria sob cambio fixo. O processo de ajuste resultante da adonao de uma 
politica fiscal expansionista com cambio fixo envolve o deslocamento da curva 
XX (IS) para cima, aumentando o nivel de renda e a taxa de juros, implicando 
em uma alteranao na demanda por moeda e, portanto, na propria taxa de juros 
que fica acima da taxa de juros externa, situa<;ao esta associada a uma entrada 
de capital e melhora no balan^o de pagamentos FF (BP), aumentando assim as 
reservas internacionais com impacto expansionista na oferta monetaria 
(assumindo nao esterilizanao), o que desloca a curva LM para baixo, 
resultando em um aumento da renda e mantendo a taxa de juros atrelada a 
taxa externa. O resultado deste processo e marcado pela eficacia da politica 
fiscal sob cambio fixo. Os resultados das politicas monetaria e fiscal sob 
imperfeita, ainda que significativa, mobilidade de capitais revela que no caso 
de uma politica monetaria expansionista sob cambio fixo a expansao 
monetaria desloca a curva LL (LM) para baixo, resultando em um aumento da 
renda e uma piora no saldo comercial via aumento das importances, e aliada a 
uma situa<;ao de excesso de oferta no mercado monetario resulta em uma 
queda na taxa de juros e fuga de capitais, piorando ainda mais o saldo 
comercial e o ajuste do balan^o de pagamentos FF (BP). O processo esta 



associado a uma perda de reservas internacionais, contra^ao monetaria caso 
nao haja esterilizanao, e um deslocamento da curva LL (LM) para cima, e ao 
final nao ha impacto sobre o nivel de renda e a politica monetaria se mostra 
ineficaz. Ja o ajuste a uma politica fiscal expansionista sob cambio fixo e 
imperfeita mobilidade de capitais revela que a expansao fiscal desloca a curva 
XX (IS) para cima, resultando em um aumento da renda e uma piora do saldo 
comercial via aumento das importances, e um desequilibrio no mercado 
monetario via excesso de demanda por moeda que eleva a taxa de juros e atrai 
capitais. Caso o aumento dos fluxos de capitais predomine sobre a 
deterioranao das transanoes correntes, ocorrera um superavit no balan^o de 
pagamentos FF (BP), aumentando as reservas internacionais com impacto 
positivo sobre a oferta de moeda (sem esterilizanao), deslocando a curva LL 
(LM) para baixo, e o resultado final e um novo aumento da renda e queda 
relativa (parcial) da taxa de juros, resultado este que indica eficacia da politica 
fiscal sob cambio fixo e imperfeita mobilidade de capitais. Sob cambio flexivel 
e imperfeita mobilidade de capitais, a expansao monetaria desloca a curva LL 
(LM) para baixo, aumentando o nivel de renda e as importances, que piora o 
saldo comercial, e caso o aumento da oferta monetaria seja maior do que a 
demanda por moeda, ocorre uma queda na taxa de juros, fuga de capital e 
deficit no balanno de pagamentos Ff (BP). O ajuste requer uma desvalorizanao 
cambial (nominal e real) para equilibrar as contas externas e melhorar o saldo 
comercial, resultando em um deslocamento da curva XX (IS) para cima e uma 
eficacia da politica monetaria. A expansao fiscal sob cambio flexivel e 
imperfeita mobilidade de capitais implica em um deslocamento da curva XX 
(IS) para cima, aumentando o nivel de renda e as importances (efeito renda), 
piorando o saldo comercial e aumentando a demanda por moeda que eleva a 
taxa de juros acima do nivel externo. Tal situanao esta associada a uma entrada 
de capital, dado que o aumento dos fluxos predomina em relanao a 
deterioranao do saldo comercial, e o resultado e uma aprecianao cambial 
(nominal e real), deslocando a curva FF (BP) para cima. Associado a este 
deslocamento esta uma piora do saldo comercial, e o consequente impacto na 
demanda por bens domesticos, deslocando a curva XX (IS) para baixo, sendo 
que o processo de ajuste se consolida atraves de uma queda parcial da renda e 



na taxa de juros, ou seja, a politica fiscal se torna menos eficaz. Veja tambem 

Mundell, Robert. 

MODELO PREDADOR-PRESA. Tambem denominado Lotka-Volterra, faz uma 
analogia das relates entre duas variaveis economicas endogenas com as 
relates existentes na natureza entre animais predadores e suas presas, nos 
quais uma variavel — o predador — nao pode existir sem a suficiente 
existencia da outra variavel — a presa. Se a quantidade dos predadores 
aumentar, diminuira a existencia das presas, e o numero de predadores 
tendera a diminuir no futuro. A rela<;ao ciclica entre predadores e presas ja 
havia sido destacada anteriormente no modelo de luta de classes na forma de 
taxa de salarios (predador) e nivel de emprego (presa). Veja tambem Lotka, 
Alfred; Volterra, Vito. 

MODELO ST. LOUIS. Modelo econometrico da economia norte-americana 
desenvolvido pelo Banco da Reserva Federal de St. Louis para ampliar os 
modelos nao lineares elaborados em outras localidades a partir da proposta 
precursora de Jan Tinbergen e Klein Goldberger sobre a economia dos Estados 
Unidos. Veja tambem Modelos Economicos. 

MODELO T. Veja Ford, Henry. 

MODELO WHARTON. Veja Macromodelo. 

MODELOS ECONOMETRICOS. Modelos elaborados para a realiza<;ao de 
previsoes economicas para orientar politicas economicas, utilizando metodos 
econometricos. Os mais importantes sao os seguintes: o Wharton; o DRI 
(Data Resources Incorporated ); o MCM (Multicountry Model , utilizado pelo 
FED para a condu<;ao da politica monetaria dos Estados Unidos); o Interlink 
(utilizado pela Organiza<;ao Europeia de Coopera<;ao e Desenvolvimento — 
OECD); o Compact (usado pela Comissao da Uniao Europeia); o EPA (usado 
pela Agenda de Planejamento Japonesa); o Liverpool (desenvolvido na 
Inglaterra); o Minimod (utilizado pelo Fundo Monetario Internacional); o 
MSG (desenvolvido por Warwick McKibbin e Jeffrey Sachas na Universidade 
de Harvard); o Taylor (desenvolvido por John Taylor da Universidade de 
Stanford) e o VAR — Vector Autoregression , ou autorregressao vetorial — 
(desenvolvido por Christopher Sims e Robert Litterman). O Link e um modelo 



composto de modelos de paises individuals elaborados por especialistas de 
cada pais e depois vinculados em suas relates comerciais e financeiras. 

Alguns destes modelos incorporam algumas abordagens economicas, como, 
por exemplo, o caso dos modelos Liverpool, Minimode, MSG. O Taylor tern 
como elemento subjacente as expectativas racionais. O VAR consiste menos 
num modelo estrutural do que em um conjunto estatistico das relates entre 
as diferentes variaveis. O DRI e o Wharton sao modelos comercializados para 
previsoes de empresas, especialmente institutes financeiras. Veja tambem 
Macromodelo; Modelo Harrod-Domar; Modelo Klein-Goldberg. 

MODELOS ECONOMICOS. Constru^oes abstratas de natureza matematica 
utilizadas para explicar ou controlar determinado aspecto da realidade 
economica. Os modelos economicos buscam captar a essencia de uma 
estrutura determinada, suas relates internas, sua evolu<;ao, os fatores que 
determinam as mudan^as e os caminhos a ser adotados para manter-se o 
equilibrio do sistema produtivo. Podem englobar pequenas realidades 
economicas (empresas isoladas, economias familiares) ou entao o conjunto 
das relates economicas de uma sociedade. No primeiro caso, os modelos sao 
de natureza microeconomica; no segundo, de natureza macroeconomica. No 
entanto, algumas constru^oes respondem simultaneamente aos dois niveis de 
analise: e o que acontece com os modelos de input-output (insumo-produto), 
formulados por W. Leontief. Um tipo de modelo macroeconomico e o Modelo 
Harrod-Domar, de origem keynesiana, construido para mostrar que, numa 
determinada economia, o pleno emprego so pode ser mantido sob a condi<;ao 
de a renda nacional aumentar constantemente a certo ritmo. Mas, para chegar 
a essa conclusao, uma serie de variaveis teve de ser examinada: propensao a 
poupar, propensao a consumir, propensao a investir, renda, nivel de emprego, 
eficiencia marginal do capital e nivel de interven^ao do poder publico na 
economia. Alem das contributors de Leontief, Domar e Harrod, a teoria dos 
modelos economicos deve bastante a Kalecki, Kaldor, Joan Robinson, 
Samuelson, Solow, Goodwin e Baumol. 

MODELOS INTERGERACIONAIS. Conceito da Teoria do Consumidor 
desenvolvida por Paul Samuelson relacionando as implicates de decisoes 
economicas no tempo presente sobre as gerates futuras. A preocupa<;ao esta 
em entender a rela<;ao entre o curto prazo e o longo prazo. De certa forma, 



Samuelson esta buscando uma resposta ao conceito de Milton Friedman sobre 
“renda permanente”, isto e, que as varia^oes no consumo das familias sao 
devidas a mudan^as consideradas permanentes na renda e nao aquelas 
resultantes de aumentos imediatos da renda. Isso permitiria a Friedman, 
criticando os keynesianos, afirmar que as politicas de expansao monetaria para 
combater a crise restaurando a demanda efetiva (cerne da proposta 
keynesiana) nao garantiriam o crescimento do produto no longo prazo. Ou 
seja, para Friedman a moeda seria neutra no longo prazo. Para Samuelson, as 
decisoes de consumo devem ser analisadas durante o ciclo de vida de um 
individuo e este ciclo e dividido em dois periodos. No primeiro periodo, 
durante a juventude, as pessoas podem produzir mais do que necessitam para 
consumir e, durante a maturidade, no segundo periodo, elas necessitam 
consumir mais do que sao capazes de produzir. Desta forma, a poupan^a 
realizada durante a juventude financiara gastos na velhice e o aumento da 
capacidade de produzir no presente. Durante o segundo periodo de vida de 
um individuo considera-se haver uma nova gera<;ao que produzira uma 
quantidade maior do que aquela que deseja consumir. A poupan^a da nova 
gera<;ao permite que a primeira gera<;ao consuma uma quantidade maior de 
bens durante a maturidade do que e capaz de produzir. O aumento na 
capacidade de produzir realizada no primeiro periodo permite a amplia^ao do 
consumo no futuro. Com base nestes modelos e possivel perceber a 
necessidade de adiar as escolhas de consumo em sociedades pobres que 
necessitam aumentar a produ^ao e a renda, pois a expansao do consumo 
futuro depende da decisao de poupar no presente. E facil perceber que esta 
abordagem traz consequencias que ultrapassam o campo da economia e 
desaguam em questoes politicas e sociais de grande relevancia. O adiamento 
do consumo ou uma politica de apertar os cintos agora em nome de um 
crescimento futuro seria aceitavel do ponto de vista politico e social? Nao seria 
essa a base teorica da famosa frase “primeiro e preciso fazer o bolo crescer para 
depois repartir”? Se isso for verdadeiro, seria mais facil realizar tal politica 
num regime politico fechado e centralizado como o da China nos dias de hoje 
do que no Brasil? Mas nao podemos esquecer que o crescimento da economia 
capitalista so ocorre se os produtos forem comprados no mercado pelos 
consumidores. Ou seja, alem de certo ponto nao e possivel conter o consumo 



em nome da expansao do investimento. E necessario haver demanda efetiva, 
pois os investimentos somente serao realizados na expectativa de lucros e estes 
dependem da venda dos produtos no mercado, e portanto dependem da 
expansao do consumo. Qual a melhor dosagem entre e consumo imediato e o 
consumo futuro? As concep<;6es de Samuelson nao proporcionam uma receita 
mas parecem indicar que haveria um ponto ideal que dependeria de cada caso 
especifico. Mas talvez Samuelson nos diga apenas que uma propor^ao 
exagerada de consumo (como parte da renda) agora poderia comprometer o 
crescimento futuro. Veja tambem Samuelson, Paul. 

MODERNA TEORIA DE PORTFOLIO. Teoria que demonstra a rela<;ao otima 
(ou de equilibrio) entre risco e retorno de ativos de portfolio sob condi<;6es 
ideais. A teoria considera que as caracteristicas de risco e retorno de um 
portfolio nao sao dadas pelo conjunto dos titulos mantidos em carteira 
(portfolio). Ela sustenta que o retorno esta diretamente relacionado com o 
risco. E o risco e constituido por duas dimensoes: 

a) o risco sistemico no qual o comportamento de um portfolio e uma fun<;ao 
do comportamento do mercado como um todo, tambem chamado de risco 
Beta; e, b) o risco nao sistemico ou especifico, que e devido aos titulos 
selecionados e mantidos em carteira e que nao estao correlacionados com o 
comportamento do mercado. Como este ultimo risco pode ser compensado 
pela diversifica<;ao do portfolio, ele estara submetido principalmente ao risco 
sistemico. Veja tambem Hipotese do Mercado Eficiente; Modelo de 
Portfolio de Markovitz; Modelo de Precifica^ao de Ativos de Capital; Risco 
Sistemico. 

MODERNIZAQAO. Processo de mudan^a economica, social e politica pelo qual 
determinada sociedade supera estruturas tradicionais (de base rural), criando 
novas formas de produ<;ao, mecanismos racionais de domina^ao e novos 
padroes de comportamento. Industrializa<;ao, urbaniza<;ao, desenvolvimento 
dos sistemas de transporte e comunica^ao de massa sao fenomenos 
caracteristicos do processo de moderniza^ao. As transforma^oes iniciaram-se 
na Europa e nos Estados Unidos (seculos XVIII e XIX), resultando nas 
modernas sociedades industrials do seculo XX. Na America Latina, Asia e 
Africa as mudan^as ocorreram tardiamente, induzidas por impulsos externos; 
os setores que se transformaram nessas regioes passaram a coexistir com 



setores tradicionais poderosos, gerando problemas sociais graves: exodo rural 
descontrolado, crescimento urbano desordenado e marginalidade social 
crescente nas cidades. As mudan^as que caracterizam o processo de 
moderniza^ao ocorrem em varios niveis. No piano economico, as atividades 
primarias (extra<;ao e agropecuaria) deixam de ser predominantes, dando 
lugar as atividades industriais e de servi^os; no piano politico, verifica-se uma 
tendencia a centraliza<;ao do poder, autonomia dos orgaos administratives e 
representatives, legitima^ao do governo a partir de sistemas ideologicos (e nao 
mais pela tradi^ao) e expansao da participa^ao politica (desenvolvimento de 
movimentos de massa, movimento sindical e partidos de esquerda). No piano 
social, ocorre o desenvolvimento urbano, intensa migra^ao do campo para a 
cidade, maior diversifica<;ao das profissoes e surgimento de novas camadas 
sociais com valores e interesses particulares. No piano cultural, expandem-se 
os meios de comunica^ao de massa e a educa<;ao secular, retirando-se da 
familia parte de suas tarefas de socializa<;ao do individuo, o que, por sua vez, 
contribui para o desenvolvimento de uma nova escala de valores, que rompe 
com a estrutura da familia tradicional (de carater patriarcal). De modo geral, o 
processo de moderniza^ao desenvolve-se dentro de uma sistematica de 
equilibrios e conflitos, variando conforme o ritmo em que ela se realiza e os 
agentes sociais que mobiliza. Quanto mais veloz e extensa for essa 
mobiliza^ao, menores as possibilidades de ser canalizadas as reivindica^oes 
dos setores mobilizados — sobretudo quando ha defasagem entre a crescente 
participa^ao social e as limita^oes na capacidade de o sistema politico- 
economico responder as solicita^oes sociais. Veja tambem Desenvolvimento 
Economico; Sociedade de Massa; Urbaniza^ao. 

MODERNIZAQAO CONSERVADORA. Expressao criada pelo historiador 
Barrington Moore para qualificar o modelo autoritario de desenvolvimento do 
capitalismo em paises entao relativamente atrasados do ponto de vista 
industrial, como a Alemanha e o Japao durante o seculo XIX. Veja tambem 

Moderniza^ao. 

MODIGLIANI, Franco (1918-2003). Nascido na Italia, Modigliani foi para os 
Estados Unidos antes da Segunda Guerra Mundial e la completou seus estudos 
na New School for Social Research, onde obteve, em 1944, o doutoramento em 
Ciencias Sociais. Lecionou na Universidade de Illinois (1950-1952) e no 



Carnegie Institute of Technology (1952-1960); posteriormente, tornou-se 
professor titular do Massachusetts Institute of Technology (MIT). Foi 
presidente da American Economic Association em 1976. Premio Nobel de 
Economia em 1985 por seus trabalhos relacionados com a fun^ao consumo e a 
hipotese do ciclo de vida. Em conjunto com Duesenberry, desenvolveu a 
Hipotese Modigliani-Duesenberry (do ciclo de vida). De acordo com ela, os 
gastos de um consumidor nao dependem unicamente da renda corrente, mas 
tambem do nivel de sua ultima renda maxima. Suas obras mais importantes 
sao as seguintes: The Predictability of Social Events (A Previsibilidade de 
Eventos Sociais), em colabora<;ao com Emile Grunberg; The Permanent 
Income and Life Cycle Hipothesis of Saving Behaviour: Comparison and Tools 
(A Hipotese da Renda Permanente e do Ciclo de Vida sobre o 
Comportamento de Poupan^a: Compara^oes e Ferramentas), em colabora<;ao 
com Albert Ando; The Monetarist Controversy, or Should We Stabilization 
Policies? (A Controversia Monetarista, ou Deveriamos Abandonar as Politicas 
de Estabiliza<;ao?). Embora tenha sido um dos precursores da concep<;ao das 
Expectativas Racionais (John Muth o citou no primeiro artigo no qual a 
hipotese foi formalizada), Modigliani pode ser incluido entre os 
neokeynesianos. Veja tambem Hipotese Modigliani-Duesenberry; 
Neokeynesianos; Nova Economia Classica. 

MODIGLIANI-MILLER. Veja Teorema Miller-Modigliani. 

MODIO. Antiga medida romana de capacidade, equivalente a aproximadamente 
nove litros. 

MODO DE PRODUQAO. Conceito da economia marxista que e definido pelo 
conjunto das formas produtivas e das relates de produ^ao. O modo de 
produ<;ao se confunde, de certa maneira, com a estrutura economica da 
sociedade, englobando a produ<;ao, distribui^ao, circula^ao e consumo. Em O 
Capital, Marx ocupa-se fundamentalmente em analisar o modo de produ<;ao 
capitalista, mas nao chega a definir com clareza o conceito de modo de 
produ<;ao. Louis Althusser entende o modo de produ<;ao como uma totalidade 
que articula a estrutura economica, a estrutura politico-juridica (leis, Estado) e 
uma estrutura ideologica (ideias, costumes). A existencia concreta de um 
modo de produ<;ao estaria numa forma^ao social localizada. Para outros 



teoricos marxistas, o conceito de forma^ao social abrange o modo de 
produnao e a superestrutura da sociedade. Teoricamente, numa forma^ao 
social concreta, podem estar presentes varios modos de produnao, tendo um 
como dominante. Distinguem-se, ao longo da historia, varios modos de 
produ^ao: o comunista primitive >, o escravista , o feudal , o capitalista e o 
socialista. Embora a questao da sucessividade historica obrigatoria dos modos 
de produnao tenha dominado os estudos marxistas por muito tempo, ela nao 
encontra respaldo teorico nas obras de Marx, e nem mesmo nas de Engels. 
Tendo aparecido num texto de Lenin, foi depois dogmatizada por Stalin. Mais 
recentemente, tem-se aprofundado os estudos sobre o modo de produ^ao 
asiatico, mencionado mas nao estudado detidamente por Marx. Veja tambem 
Marxismo; Modo de Produ^ao Asiatico. 

MODO DE PRODUQAO ASIATICO. Organiza ? ao economico-social analisada 
por Marx como uma das formas de passagem da comunidade primitiva para a 
sociedade de classes. As observances de Marx a esse respeito tinham como 
referenda a China, a Russia e a India. A originalidade historica do modo de 
produnao asiatico como forma de transinao consiste no fato de comportar 
determinado tipo de Estado e um sistema de exploranao do trabalho sem que 
exista a propriedade privada da terra. Baseado nos escritos de Marx, Ernest 
Mandel salienta as seguintes caracteristicas fundamentais desse modo de 
produnao: 1) ausencia de propriedade privada do solo; 2) consequentemente, 
conservanao, nas comunidades, de uma for^a de coesao que resistiu atraves das 
epocas as conquistas mais sangrentas; 3) coesao interna baseada na intima 
uniao entre agricultura e industria (artesanato); 4) por motivos climaticos, 
construnao de grandes obras hidraulicas, sobretudo canais de irriga^ao, para 
atender as necessidades da agricultura; 5) necessidade de um poder central 
regulador e empreendedor, de um Estado que concentre em suas maos a 
maior parte do sobreproduto, o que possibilita o nascimento de uma camada 
social privilegiada, mantida por esse excedente e que e a for^a dominante da 
sociedade (dai a expressao “despotismo oriental”). As dingoes economicas do 
Estado, nesse modo de produ^ao, tem como consequencia uma forma original 
de sujeinao generalizada a ele, caracterizando o despotismo oriental — nao se 
confundindo com a escravatura (que implica uma relanao pessoal do escravo 
com o amo, de quern o primeiro e propriedade privada), nem com a servidao 



(visto que as corveias, por exemplo, sao devidas ao Estado e nao a um senhor 
feudal, proprietario da terra, e a renda derivada dos bens de raiz identifica-se a 
cobran^a de um imposto). No modo asiatico de produ<;ao, o Estado e ao 
mesmo tempo o principal explorador e o despota. Na obra de Marx, a analise 
do modo asiatico de produ<;ao toma sua forma mais acabada nos manuscritos 
preparatories da reda^ao de O Capital , entre 1855 e 1859. Suas notas sobre o 
assunto foram publicadas postumamente com o titulo de Formas Que 
Precedem a Produgao Capitalista ou simplesmente Formen. O tema e tambem 
abordado em Contribuigao a Critica da Economia Politica e em varias 
passagens de O Capital. Apesar disso, a caracteriza<;ao do modo de produ^ao 
asiatico esta ausente das formulates de Engels em A Origem da Famttia, da 
Propriedade Privada e do Estado , em que e apresentado um esquema geral de 
evolu<;ao e sucessao dos modos de produ^ao. Isso deu margem para que essa 
categoria historica, formulada por Marx, fosse oficialmente extinta da 
discussao teorica marxista no periodo stalinista, sobretudo a partir de 1931. 
Com o processo de destaliniza<;ao, a questao do modo de produ^ao asiatico foi 
retomada, particularmente no decorrer da decada de 60. Uma das razoes foi o 
impacto causado pelo processo de descoloniza<;ao na Asia e na Africa, que 
propos novos desafios teoricos ao pensamento marxista. Veja tambem Marx, 
Karl Heinrich; Marxismo; Materialismo Historico; Modo de Produ^ao. 

MODULO RURAL. Unidade rural definida pelo Estatuto da Terra (lei n° 4.504 
de 30/11/1964) como sendo aquela que em cada regiao do pais assegura ao 
trabalhador rural um rendimento suficiente para seu progresso e bem-estar 
economico e social. Como o Brasil apresenta grande diversidade em sua 
extensa area agriculturavel, o modulo rural pode ter dimensoes muito 
diferentes se, por exemplo, tomarmos a regiao amazonica ou as areas rurais do 
Espirito Santo, ou o Nordeste com o Sul do pais. A partir da conceitua<;ao de 
modulo rural, define-se o que e minifundio, empresa rural, latifundio por 
explora<;ao e latifundio por dimensao. O primeiro e aquela unidade rural cuja 
area nao alcanna um modulo rural; a empresa rural e o imovel rural com area 
de ate seiscentas vezes o modulo e na qual pelo menos a metade da area 
cultivavel e explorada de forma racional; o latifundio por explora<;ao e o 
imovel com a mesma dimensao da empresa rural, mas com area explorada 
inferior ao que seria admitido racionalmente; e o latifundio por dimensao e o 



imovel que ultrapassa seiscentas vezes o modulo rural. Veja tambem Estatuto 
da Terra. 

MOEDA. A mais antiga representa<;ao do dinheiro, muitas vezes empregada 
como seu sinonimo. Os primeiros registros do uso de moedas datam do seculo 
VII a.C., quando ja eram cunhadas na Lidia, reino da Asia Menor, e tambem 
no Peloponeso, no Sul da Grecia. Na verdade, sua histaria coincide com a 
descoberta do uso dos metais e o dominio das tecnicas de minera^ao e 
fundi<;ao. Assim, as moedas de cobre, metal mole e pouco adequado ao 
manuseio, cederam lugar as duraveis moedas de bronze, feitas a partir de uma 
liga de cobre com estanho ou zinco. E a elevada valoriza<;ao do ouro e da prata, 
por sua raridade e resistencia ao desgaste ou a abrasao, atribuiu a esses metais 
nobres o carater de base da organiza<;ao monetaria. A primeira fun<;ao 
atribuida a moeda e a de troca, intimamente ligada a uma segunda fun<;ao, a 
de medida de valor. Ao substituir o escambo, isto e, a troca em especie, a 
moeda adquiriu o valor que lhe era arbitrariamente atribuido pelos 
mercadores em determinadas permutas de mercadorias. Estabeleceu-se dessa 
maneira uma avalia<;ao, que posteriormente passou a ser fixada pelo 
governante ou pelo Estado. Isto e, surgiu um padrao legal, uma medida 
teoricamente invariavel para expressar o valor dos bens e mercadorias. Outra 
fun^ao atribuida a moeda e a de acumular valor, de permitir sua reserva ou 
entesouramento. E uma ultima fun^ao, esta mais recente, com a generaliza<;ao 
do uso do credito, e a que atribui a moeda a propriedade de pagar dividas 
futuras. O papel-moeda data do seculo IX, quando passou a circular na China. 
Foi introduzido na Europa a partir do seculo XVII. Pelas facilidades de 
transporte e manuseio que oferece, difundiu-se rapidamente e substituiu com 
vantagens as moedas metalicas, possibilitando o aumento arbitrario do meio 
circulante. Em outras palavras, o papel-moeda fiduciario, correspondente a 
determinada quantidade de ouro que poderia ser sacada do banco emissor a 
qualquer momenta, foi emitido em quantidades desproporcionais ao lastro- 
ouro declarado em deposito nos bancos nacionais. Era o inicio da pratica da 
desvaloriza<;ao da moeda e do surgimento da infla^ao, o que provocou a 
quebra do uso do padrao-ouro. A credibilidade do papel-moeda passou entao 
a depender da estabilidade das economias nacionais e da confian^a que seus 
emissores desfrutassem nos organismos internacionais — e, acompanhando 



essa situa<;ao, os metais nobres praticamente deixaram de ser utilizados na 
cunhagem de moedas, fabricadas atualmente com ligas vulgares de niquel e 
alummio. Mais ainda, o padrao-ouro foi sendo gradativamente substituido 
pelo dolar norte-americano, a libra esterlina, o marco alemao e outras moedas 
fortes, emitidas pelas grandes metropoles industrials e financeiras, o que 
tornava mais facil as operates de comercio exterior e as transferences 
internacionais. Ainda assim, o padrao-ouro conserva uma relativa 
importance, pois as crises ciclicas que assolam a economia internacional 
obrigaram os paises ocidentais mais desenvolvidos a manter certa paridade em 
rela<;ao ao ouro, para fazer frente as constantes oscila^oes do dolar, a moeda 
forte de maior circula<;ao em todo o mundo. Veja tambem Braceagem; 
Cunhagem; Senhoriagem; Teoria Quantitativa do Valor da Moeda; 
Velocidade de Circula^ao da Moeda. 

MOEDA ADMINISTRADA. Veja Meio Circulante, Controle do. 

MOEDA ARTIFICIAL E a moeda que possui existence meramente escritural, 
isto e, nao existe na forma de papel ou metalica, e que atua em substitui<;ao a 
moedas especificas. Veja tambem Direitos Especiais de Saque; URV. 

MOEDA BANCARIA. Veja Nota Bancaria. 

MOEDA-CHAVE. Moeda utilizada como padrao para o calculo de paridade 
entre duas outras moedas. Em lugar de calcular-se diretamente a cota<;ao de 
uma moeda em rela<;ao a outra, faz-se a conversao das duas em uma terceira, a 
moeda-chave. Nas relates comerciais internacionais costuma-se utilizar o 
dolar como moeda-chave nas trocas entre paises com poucas relates 
comerciais. Veja tambem Moeda Forte. 

MOEDA CONTRAFEITA. Moeda cuja data, letra monetaria ou qualquer outro 
pormenor foi alterado com o objetivo de torna-la pe<;a rara. 

MOEDA CONVERSIVEL. Moeda que, de acordo com os termos de sua emissao 
e durante a vigencia do padrao-ouro ou do padrao-cambio ouro, podia ser 
convertida, numa determinada cota<;ao fixa, em ouro monetario ou em 
moedas fortes como o dolar e a libra. Veja tambem Conversibilidade; Padrao 
Cambio-Ouro; Padrao-Ouro. 



MOEDA CORRENTE. O dinheiro legalmente autorizado a circular no pais 
como meio de pagamento, em geral emitido (cedulas de papel-moeda) ou 
cunhado (moedas metalicas) pelo proprio governo. Nas transa<;6es 
internacionais, a moeda corrente e em geral a moeda forte de maior circula<;ao 
no momento, como e o caso atual do dolar. Veja tambem Moeda; Moeda 
Fiduciaria; Moeda Forte; Moeda Internacional. 

MOEDA DE BOA LEI (Bona Monetas). Esta expressao admite dois sentidos: 
1) quando o toque e o peso de uma moeda corresponde aquele que a lei lhe 
determina; 2) quando tern credibilidade no mercado. A expressao “pagamento 
em bona monetas’’ significa pagamento realizado com moeda de boa lei. Veja 
tambem Toque. 

MOEDA DE OFFA. Veja Offa. 

MOEDA DE PEDRA. Veja Fei. 

MOEDA ESCRITURAL. Ordem de pagamento que se originou da generaliza^ao 
do uso do papel-moeda. A abertura de uma conta corrente por meio de 
determinado deposito em dinheiro (papel-moeda) permite a qualquer pessoa 
movimentar esse fundo depositado no banco mediante cheque, a moeda 
escritural mais utilizada atualmente, ou uma ordem de pagamento. Ocorre que 
nem sempre um cheque emitido para pagar uma compra e transformado em 
dinheiro por meio de saque direto na caixa do banco. Ele pode ser depositado 
em outra conta corrente ou circular por muitas maos como pagamento de 
dividas, bens ou servi^os, podendo acontecer, por exemplo, quando alguem 
paga um taxi com cheque e o taxista, em vez de deposita-lo diretamente em 
sua conta num banco, paga o abastecimento de combustivel de seu carro num 
posto de servi^o, e so entao o cheque e definitivamente depositado num 
banco. O deposito em cheque significa que o seu emissor autoriza o banco que 
mantem seus fundos em conta corrente a transferir o valor declarado para a 
conta de outra pessoa. Se esta tern sua conta em outro banco que nao o do 
emissor, a transference so se concretiza depois da passagem do cheque pela 
Camara de Compensa^ao, onde os bancos acertam suas contas, isto e, somam 
as importances pagas e recebidas por meio de cheques em suas respectivas 
agendas. Mas nem as diferen^as apuradas na Camara de Compensate sao 
pagas em papel-moeda de um banco para outro, e sim mediante cheque 



sacado de contas que cada banco mantem no Banco Central (ou do Brasil) 
para zerar as posi<;6es no final de cada dia. Dessa forma, apenas uma parte dos 
cheques emitidos sao transformados em moeda legal (papel-moeda) e, 
portanto, os bancos podem ampliar o credito a seus clientes sobre o papel- 
moeda depositado, abrindo contas para eles e cobrando juros sobre esses 
emprestimos. A moeda escritural e, portanto, um multiplo do total de papel- 
moeda depositado junto aos bancos. Em cada epoca e em cada economia 
existe uma rela<;ao entre moeda legal (papel-moeda) em caixa nos bancos e o 
total de moeda escritural criada por estes. Se essa rela<;ao for ultrapassada, o 
sistema corre perigo, ou o banco que praticar essa eleva<;ao corre o risco de 
nao poder resgatar em papel-moeda os cheque que forem apresentados em 
suas agendas para tal fim, o que podera provocar uma corrida ao banco e, 
consequentemente, sua quebra. O Banco Central tern normas e dispositivos de 
controle que todos os bancos devem seguir para evitar que isso aconte<;a. No 
entanto, como os bancos ganham em propor^ao ao volume de recursos que 
emprestam, isto e, ao volume de moeda escritural criada, muitas vezes um 
banco encontra meios de burlar esses limites, colocando em perigo a 
credibilidade do sistema como um todo. Por outro lado, essa rela<;ao entre a 
moeda legal disponivel num banco e a moeda escritural criada (encaixe) 
permite avaliar o impacto de uma eleva<;ao das emissoes de papel-moeda, ou a 
amplia^ao da base monetaria sobre o conjunto de meios de pagamento numa 
economia. Veja tambem Banco Central; Deposito Compulsorio. 

MOEDA ESTRANGEIRA. Moeda de outro pais, que pode ou nao ser cotada em 
rela<;ao a moeda corrente na tabela de cambio que regula as transa<;6es 
internacionais. O poder de compra das moedas estrangeiras e expresso pela 
taxa cambial, fixa ou livre, que tende a refletir a efetiva rela^ao de troca 
existente entre as distintas moedas de diferentes paises. A reserva ou receita de 
moedas estrangeiras disponivel recebe a denomina^ao generica de divisas. 
Veja tambem Mercado de Moeda Estrangeira; Moeda. 

MOEDA FIAT. Moeda nao conversivel; isto e, emissao feita por um governo em 
papel-moeda que nao possui lastro metalico, nao podendo ser convertida em 
ouro ou qualquer outro metal precioso. A partir dos anos 70, com o abandono 
do padrao cambio ouro criado em 1944 em Bretton Woods, todas as moedas 
passaram a ser fiat. Veja tambem Moeda; Moeda Conversivel; Moeda-Papel. 



MOEDA FIDUClARIA. Papel -moeda parcialmente lastreado por ouro. Sua 
origem remonta aos depositos em ouro efetuados junto aos ourives, os 
precursores dos bancos. De inicio, os recibos dos depositos correspondiam 
exatamente a quantidade de ouro mantida nos cofres. Mas, ao observarem que 
esses recibos circulavam, passando por muitas maos, e demoravam certo 
tempo para ser resgatados, os ourives, e posteriormente os banqueiros, 
passaram a emitir por sua conta recibos em maior quantidade que os 
depositos de ouro recebidos em seus cofres; o valor desses recibos, ou moedas 
de papel, dependia da confian^a (fiducia , em latim) que merecia o banco 
emissor. A circula<;ao de moeda fiduciaria nos paises que conservaram o 
lastro-ouro ate os anos 60 deste seculo era, em media, 30 a 40% superior as 
reservas do metal depositado, embora as autoridades monetarias desses paises 
em determinados momentos ultrapassassem tais limites. Veja tambem Moeda; 
Padrao-Ouro. 

MOEDA FORRADA. Moeda cujo nucleo ou parte central e constituido por um 
metal de qualidade inferior, como o cobre ou o ferro, revestido de uma 
camada fina de metal precioso como o ouro ou a prata (geralmente a prata). O 
nome popular desse tipo de moeda e “sanduiche”. Por exemplo, durante os 
anos 70 do seculo XX, os Estados Unidos passaram a emitir moedas forradas, 
como divisionarias do dolar, que antes eram de prata e passaram a ter o nucleo 
de cobre, conservando o mesmo valor de face, obtendo assim grandes ganhos 
de senhoriagem, pois o conteudo metalico passou a valer menos do que antes. 
Veja tambem Braceagem; Senhoriagem. 

MOEDA FORTE. A que apresenta facilidade de circula^ao e conversibilidade 
nas transa<;6es internacionais, por oferecer ampla garantia como meio de 
pagamento ou reserva de valor. Entre as moedas fortes mais utilizadas ate a 
decada de 70 destacam-se o dolar norte-americano, a libra esterlina e o marco 
alemao, que ainda mantem relativa paridade com o padrao cambio-ouro e 
servem de referenda nas cota<;6es cambiais em todo o mundo. Atualmente, 
com a livre flutua<;ao das moedas e a inexistencia de um padrao metalico, o 
dolar, com todos os seus problemas, continua a moeda mais forte da economia 
mundial e utilizada como referenda nas transa<;6es internacionais. Veja 
tambem Moeda. 



MOEDA FRACA. Aquela que circula com dificuldade no mercado internacional 
ou nem mesmo e aceita como meio de pagamento em operates de comercio 
exterior. Nesse caso, incluem-se praticamente todas as moedas dos paises 
subdesenvolvidos. Veja tambem Moeda. 

MOEDA INCUSA. E a moeda (ou medalha) que possui apenas uma face, ou a 
que possui uma gravura em relevo de um lado e reentrante do outro. 

MOEDA INDEXADA. Ativo monetario em geral na forma de deposito bancario 
cujo valor e corrigido periodicamente de acordo com um indice inflacionario 
pre-selecionado. Esse tipo de moeda e utilizado durante epocas de forte 
crescimento inflacionario e funciona dentro de certos limites como um meio 
de defesa dos possuidores desse tipo de moeda. Veja tambem Corre^ao 
Monetaria; Hiperinfla^ao. 

MOEDA INTERNACIONAL Qualquer moeda aceita internacionalmente como 
forma de pagamento. Ate a Segunda Guerra Mundial, a libra, como moeda 
forte, era a mais aceita internacionalmente, sendo substituida de forma 
gradual pelo dolar norte-americano. De modo geral, qualquer moeda forte 
(euro, iene etc.) pode ser utilizada em pagamentos internacionais, devido a sua 
procura nas casas de cambio e a sua relativa estabilidade e liquidez. 

MOEDA-LASTRO. Quando um pais atravessa um processo inflacionario 
intenso e a popula<;ao perde a confian^a em sua moeda, os governos podem 
lastrear novas emissoes em moedas fortes como o dolar para restabelecer a 
confian^a e conter a infla^ao. Em geral esse procedimento e realizado por 
meio de uma lei que permite a conversibilidade a uma taxa fixa de cambio 
entre a moeda nacional e a estrangeira escolhida como lastro. A Argentina 
adotou esse sistema quando lan<;ou o Plano Cavallo (1991-2001) estabelecendo 
a paridade entre o dolar dos Estados Unidos e o peso. Veja tambem Ancora 
Cambial; Conversibilidade; Currency Board; Plano Cavallo. 

MOEDA LEGAL. Moeda emitida pelas autoridades monetarias de um pais e que 
circula nesse pais com curso for^ado, isto e, por for<;a de lei, e nao pode ser 
recusada para efetuar pagamentos. 

MOEDA MANUAL. E a moeda que integra o meio circulante de uma 
economia, isto e, as moedas metalicas e o papel-moeda emitidos pelas 



autoridades monetarias. 

MOEDA OBSIDIONAL. E a moeda emitida pelo governo de uma cidade ou 
regiao sitiadas para poder efetuar pagamentos internos, em especial o soldo 
das tropas que defendem o lugar. 

MOEDA-PAPEL. E a forma de moeda que, embora seja fiduciaria, isto e, um 
titulo de credito emitido pelo governo ou com sua autoriza<;ao, representa 
uma equivalence metalica, podendo ser trocada por metais preciosos a 
qualquer momento. Concretamente, sao os bilhetes de banco, ou cedulas do 
tesouro conversiveis em ouro ou prata, conforme o sistema monetario 
prevalecente. Veja tambem Nota Bancaria. 

MOEDA PODRE. Denomina^ao dada aos titulos da divida publica de longo 
prazo nao pagos no vencimento — como os TDAs (Titulos da Divida Agraria 
utilizados na privatiza<;ao da Usiminas), debentures da Siderbras, letras 
hipotecarias da Caixa Economica Federal (utilizadas para saldar dividas do 
FCVS — Fundo de Compensa^ao de Varia^oes Salariais) — e aceitos pelo seu 
valor de face nos processos de privatiza<;ao, sendo o seu valor de mercado bem 
inferior aquele. Veja tambem Debentures; Privatiza^ao. 

MOEDA RESTAURADA. Conceito de numismatica que significa uma 
repara<;ao numa moeda, como a reconstitui^ao da serrilha, a data de emissao 
restaurada ou o enchimento de um furo. Do ponto de vista numismatico, uma 
moeda desse tipo tem um valor menor do que uma que nao sofreu 
restaura<;ao. Veja tambem Recunho. 



MOEDA SUBVALORIZADA. A que tem uma cota<;ao abaixo do valor que teria, 
em rela<;ao a outras moedas, em regime de mercado livre. A subvaloriza^ao de 
uma moeda nacional pode ocorrer em periodos de grande expansao 
economica, quando o governo aproveita para ampliar o mercado externo, nao 
tendo interesse em equilibrar a cota<;ao cambial, pois a venda em grande escala 
de seus produtos — estimulada pela subvaloriza^ao de sua moeda — lhe 
permite um significativo ingresso de divisas. Veja tambem Moeda. 

MOEDA SUPERVALORIZADA. Aquela que se mantem com uma taxa de 
cambio mais alta que seu poder aquisitivo real em rela<;ao a outras moedas. 
Essa cota<;ao pode ser sustentada deliberadamente por uma politica monetaria, 
visando a obter o maximo de lucro nas relates comerciais a custa dos outros 
paises. Veja tambem Dirty Float; Paridade do Poder de Compra; Paridade 
Monetaria. 

MOEDA UNICA EUROPEIA. Veja Euro. 

MOEDA UTENSILIO. Objeto que pode ser utilizado tanto como um utensilio 
(por exemplo, uma faca) quanto como meio de troca. 

MOEDA VIVA. E aquela representada por animais vivos como, por exemplo, o 
gado. 

MOEDAS. Veja Moedas do Brasil Colonia. 

MOEDAS DO BRASIL COLONIA. Durante o periodo colonial (1500-1822), 
circularam no Brasil varios tipos de moeda. Algumas cunhadas em Portugal e 
outras ja em territorio brasileiro com a cria^ao das Casas de Fundi^ao e as 
Casas da Moeda. Ja circulavam em Portugal as seguintes moedas: o cruzado 
(D. Afonso), o real e o meio real (D. Fernando), o cinquinho (D. Joao II), o 
Real Preto (D. Duarte) e o Ceitil, moeda talvez originada de Ceuta e cunhada 
no reinado de D. Joao I. Durante o reinado de D. Manuel, foram estabelecidas 
oficinas para a cunhagem de moedas em Cochim, Goa e Malaca, nas quais 
foram cunhados cruzados de ouro, espheras de prata e leaes e dinheiros de 
cobre. Em 1489, D. Manuel determinava as seguintes relates de valor para o 
real tambem chamado vintem, moeda de prata que ja circulava desde o seculo 
XIV: 

1 real de prata (vintem) = 20 reaes brancos 



1 real branco (bilhao) = 10 reaes pretos 
1 real preto (cobre) = 6 ceitis 

Foram cunhadas tambem as seguintes moedas: portuguez, quarto de cruzado, 
meio portuguez, tostao, meio tostao e o Indio. As equivalences entre essas 
moedas e as anteriores eram as seguintes: 

Ouro: portuguez =10 cruzados 

cruzado = 400 reaes brancos 
quarto de cruzado =100 reaes brancos 
Prata: meio portuguez = 200 reaes brancos 
tostao = 100 reaes brancos 
meio tostao = 50 reaes brancos 
indio = 33 reaes brancos 
real (vintem) = 20 reaes brancos 
meio real =10 reaes brancos 
cinquinho = 5 reaes brancos 
Cobre: real (preto) = 6 ceitis 
meio real = 3 ceitis 
ceitil 

O conteudo metalico das moedas tomando-se por base o real de prata 
(vintem) devia ser aproximadamente 2,4 g de prata para cada unidade, uma 
vez que um marco de prata devia produzir 114 reaes de prata, sendo o marco 
uma medida de peso equivalente a aproximadamente 228,552 g. A partir do 
reinado de D. Manuel, os reaes brancos deixam de ser cunhados. 

Essa situa<;ao inicial, na epoca do descobrimento em 1500, sofre varias 
altera<;6es, com novas relates de valor estabelecidas entre as varias moedas e a 
cunhagem de novas moedas. 

No reinado de D. Joao III (1521-1557), surgem o s. vicente e o meio s. vicente 
de ouro, valendo respectivamente 1.000 e 500 reaes, e o cruzado calvario 
pesando 7,48 g. Em prata, sao cunhados o meio tostao (50 reaes), o meio 
vintem (10 reaes), o real portuguez (40 reaes) e o real portugues dobrado (80 
reaes). Em cobre, sao cunhados os dez reaes (patacoes) valendo (10 reaes) e o 
tres reaes (3 reaes), o ceitil hibrido e o bastardo calaim (estanho). 

Durante o curto reinado de D. Sebastiao (1557-1578), sao cunhados os 500 reis 
de ouro, tambem chamado de engenhoso valendo 500 reis. 



No reinado de D. Felipe I (1580-1598), durante a epoca da unifica^ao, surgem 
os reales singelos, moedas castelhanas equivalentes a 40 reales. 

Ate o reinado de D. Joao IV (1640-1657) nao surgem novas moedas. Durante 
esse reinado, e cunhada em ouro a concei<;ao (12.000 reaes). 

No reinado de D. Afonso IV (1656-1667), sao cunhadas em ouro a moeda 
(4.000 reaes), a meia moeda (2.000 reaes) e o quarto de moeda (1.000 reaes). 
Durante a regencia e o reinado de D. Pedro II (1667-1706) e com a instala^ao 
das primeiras Casas da Moeda no Brasil (1694 — Bahia) e (1698 — Rio de 
Janeiro), tern inicio a cunhagem em prata da pataca (320 reis), a duas patacas 
(640 reis) e a meia pataca (160 reis). 

Durante o longo reinado de D. Joao V (1706-1750), sao cunhados os dobroes 
em ouro (12.000 reis) e seus multiplos e submultiplos: dobrao de cinco 
moedas (24.000 reis), e as dobras de oito escudos (12.800 reis), dobra de 
quatro escudos (6.400 reis), tambem chamada pe<;a, e a dobra de dois escudos 
(3.200 reis), chamada meia pe<;a. 

No reinado de D. Jose (1750-1777), sao cunhados em ouro pela Casa da 
Moeda do Brasil os escudos (1.600 reis) e os meios escudos (800 reis). 

Durante o reinado de D. Joao VI (1799-1822), a unica cunhagem nova e a do 
pataco em bronze valendo 40 reis. Veja tambem Casa da Moeda; Cunhagem. 

MOHATRA. Termo de origem arabe que designava na Espanha durante o 
seculo XVI uma pratica de venda de artigos por comerciantes aos agricultores, 
tendo como garantia sua colheita. Essa pratica levou a grandes abusos e foi 
denunciada no inicio do seculo XVII, pois os comerciantes elevavam muito 
seus pre<;os, praticando em rela<;ao aos agricultores um verdadeiro processo de 
usura. Veja tambem Usura. 

MOHUR. Moeda de ouro emitida pelos mongois a partir do seculo XV e de 
grande circula<;ao no Oriente. 

MOIRE. Dispositivo de seguran^a afixado nos papeis de valor, especialmente no 
papel-moeda, que consiste no efeito otico gerado pela superposi^ao dos 
sistemas de linhas encontrados no desenho de uma cedula ou titulo de valor. 

MOL. Veja Sistema Internacional de Unidades. 

MOLE. Veja Sistema Internacional de Unidades. 



MOLOCH. Termo hebraico que denomina antiga divindade semitica, a quem se 
fazia o sacrificio dos proprios filhos. Por analogia, designa o Estado todo- 
poderoso e onipresente a quem se faz o sacrificio da liberdade, da 
autodetermina^ao e da vontade, ou seja, o Estado centralizador e totalitario. 
Veja tambem Absolutismo. 

MOMENTO. O momento K em relanao a origem de um grupo de informa<j: 6 es e 
a media das observances elevadas a potencia K ; o momento K em rela^ao a 
media e a media dos desvios em relanao a media elevados a K: 



lix-cf 

n 



se c e uma constante, entao 


temos o momento centrado em relanao a c. 


Quando c = X, resulta no momento centrado em relanao a media (o momento 
centrado), assim, 



I(X-X) 

> 

n 


em que Mi = Xmi = 0 
m 2 = S 2 

m 3 = momento centrado de 3 a ordem 
1114 = momento centrado de 4 a ordem 

Embora o momento de 3 a ordem possa ser usado como medida de assimetria, 
e mais conveniente utilizar uma medida adimensional (coeficiente de 
assimetria), obtida pelo quociente de m3 pelo cubo do desvio padrao: 

m, 

= ~ 5 ~ 

MOMENTO BABSON. Em discurso feito no dia 5 de setembro de 1929 o 
economista e fundador do Business Satatistical Organization e do Babson 
College, Roger Babson alertou que a Bolsa de Valores de Nova York sofreria 




um colapso no mes seguinte mas ninguem lhe deu muita aten^ao. Tendo sido 
um dos unicos que previu com grande precisao o Crash de 1929 que teve 
inicio no dia 24 de outubro daquele ano (Babson errou por poucos dias)„ se 
denomina Momento Babson aqueles momentos que antecedem um grande 
desastre no setor financeiro. Veja tambem, Crash; Grande Depressao; 
Warburg, Paul. 

MONETARIO. Veja Base Monetaria; Ilusao Monetaria; Mercado Monetario; 
Politica Monetaria; Sistema Monetario Internacional; Teoria Quantitativa 
da Moeda; Velocidade de Circula^ao da Moeda. 

MONETARISMO. Escola economica que sustenta a possibilidade de manter a 
estabilidade de uma economia capitalista recorrendo-se apenas a medidas 
monetarias, baseadas nas formas espontaneas do mercado e destinadas a 
controlar o volume de moedas e de outros meios de pagamento no mercado 
financeiro. Para tanto, sugerem-se inumeras politicas. Por exemplo, o governo 
pode comprar ou vender letras de cambio oficiais, diminuindo ou 
aumentando o volume de credito no mercado financeiro. Pode aumentar ou 
diminuir a taxa de juros cobrada pelos bancos oficiais para emprestimos aos 
bancos privados, que os repassam ao setor particular; e aumentar ou diminuir 
a parcela dos depositos que os bancos privados sao obrigados a manter sob 
guarda do Banco Central. O norte-americano Milton Friedman, expoente da 
escola de Chicago, e visto como o principal teorico da escola monetarista. De 
acordo com Friedman, devem-se explicar as varia^oes da atividade economica 
pelas varia^oes da oferta de dinheiro, e nao pelas varia^oes de investimento. 
Assim, os monetaristas consider am inutil e prejudicial a interven^ao do 
Estado na expansao do desenvolvimento economico, por meio de despesas de 
investimento. Ao contrario, deve-se apenas dirigir cientificamente a evolu^ao 
da massa de dinheiro em circula<;ao para obter o desenvolvimento e a 
estabilidade economica: a infla^ao e outros fenomenos teriam raizes 
puramente monetarias. O monetarismo e combatido pelos economistas que 
defendem a necessidade da aplica<;ao de uma politica fiscal austera, por meio 
da tributa<;ao e do controle das despesas publicas e dos consumidores, para 
evitar a infla^ao e o desequilibrio do balan^o de pagamentos. E igualmente 
criticado e combatido pela escola estruturalista — ligada a Cepal —, que 
defende a necessidade de mudan^a na estrutura economica dos paises 



subdesenvolvidos, preconizando a reforma agraria, a distribui^ao de renda e o 
controle dos capitals estrangeiros, entre outras medidas. No Brasil, o 
monetarismo constituiu um dos pilares da politica economica governamental 
apos 1964, especialmente durante o periodo em que Antonio Delfim Neto foi 
ministro da Fazenda (1967-1974) e a partir de 1980. Durante o Plano Cruzado 
(1986), Bresser (1987) Verao (1989) e Collor (1990), esta pratica foi 
interrompida pela utiliza<;ao de dispositivos como o congelamento de pre<;os e 
o bloqueio de ativos financeiros que colidem com as recomenda^oes 
monetaristas. A partir do Plano Real (1994) as politicas monetaristas voltaram 
a prevalecer. Veja tambem Cepal; Estruturalismo; Friedman, Milton; 
Infla^ao; Plano Cruzado; Plano Real. 

MONETARISTA. Veja Monetarismo. 

MONETIZAQAO. Processo de transforma^ao de um metal (ouro, prata, cobre 
etc.) em moeda por meio de cunhagem. A monetiza^ao pode tambem 
significar a emissao de papel-moeda, ou a transforma^ao de titulos de credito 
em dinheiro e poder liberatorio imediato. Veja tambem Cunhagem. 

MONETIZAQAO DA DIVIDA. Situa^ao na qual o governo financia seus gastos 
nao pela amplia^ao da divida, mas pela conversao dos titulos da mesma que 
estao em poder do publico em dinheiro, ampliando, portanto, a base 
monetaria. Em casos como esse de brusca expansao da base monetaria, o 
resultado, em geral, e uma extraordinaria infla^ao. Veja tambem Base 
Monetaria; Infla^ao; Hiperinfla^ao. 

MONEY MARKET. Expressao em ingles utilizada para designar os mercados 
financeiros nos quais os recursos sao emprestados a curto prazo, isto e, em 
periodos inferiores a um ano. Ao contrario do mercado de capitals, onde tais 
recursos sao emprestados a medio e longo prazos, ou seja, por periodos 
superiores a um ano e cinco anos, respectivamente. 

MONGO. Veja Tugrik. 

MONITORAMENTO. Processo de acompanhamento e controle de determinado 
projeto, programa ou piano de uma empresa ou de uma economia por meio 
de dados gerenciais continuos, com o intuito de alcan^ar os objetivos 
perseguidos pelo caminho mais eficiente. Por exemplo, a politica de metas 



inflacionarias (Inflation Targeting ), adotada no Brasil a partir do segundo 
semestre de 1999, exige um acompanhamento muito rigoroso para que a 
infla^ao se mantenha dentro dos limites fixados. As autoridades monetarias, 
especialmente o Banco Central, realizam entao um monitoramento periodico 
e, caso seja necessario, lan^am mao de instrumentos de corre<;ao para que a 
meta inflacionaria seja alcan^ada. Veja tambem Metas de Infla^ao. 

MONJOLO. Pilao mecanico rudimentar acionado a agua, trazido provavelmente 
da Asia, e muito usado no Brasil desde as primeiras fases da coloniza<;ao ate os 
dias de hoje, em certas areas do interior do Brasil. 

MONNET, Jean (1888-1979). Economista e estadista frances, principal 
articulador da uniao economica da Europa Ocidental. O Plano Monnet, para a 
recupera<;ao e moderniza^ao economica da Franca apos a Segunda Guerra 
Mundial, foi por ele criado e executado. Planejou e foi o primeiro presidente 
da Alta Autoridade da Comunidade Europeia do Carvao e do A 90 , orgao 
precursor do Mercado Comum Europeu. Veja tambem Mercado Comum 
Europeu; Uniao Monetaria Europeia. 

MONOCULTURA. Pratica agricola de uma regiao ou pais de cultivar um unico 
produto geralmente destinado a exporta<;ao. Esse tipo de estrutura agricola 
embora possa trazer ao pais divisas por meio de exporta<; 6 es massivas, 
tambem traz riscos de diversos tipos entre os quais se destacam dois: a) a 
monocultura e mais suscetivel a pragas e doen^as, pois desequilibra o meio 
ambiente destruindo a diversidade biologica preexistente; b) no caso de 
monocultura exportadora, o pais fica muito dependente de um so produto, e 
as oscila<j: 6 es de pre<;os podem trazer crises cambiais frequentes, como 
aconteceu no Brasil com o cafe ate meados do seculo passado. Veja tambem 
Ciclo da Borracha; Ciclo da Cana de A^ucar; Ciclo do Cacau; Ciclo do Cafe. 

MONOMETALISMO. Sistema no qual apenas o ouro ou a prata constituem o 
padrao de valor do sistema monetario de um pais, os outros metais sendo 
utilizados apenas para a cunhagem de moeda divisionaria. Veja tambem 

Bimetalismo; Magico de Oz; Metalismo; Padrao-Ouro. 

MONOPOLIO. Forma de organiza^ao de mercado, nas economias capitalistas, 
em que uma empresa domina a oferta de determinado produto ou servi^o que 
nao tern substituto. O monopolio puro e raro, sendo mais comum o 



oligopolies no qual um pequeno grupo de empresas detem a oferta de 
produtos e servi^os, ou a concorrencia imperfeita, na qual uma ou mais 
caracteristicas de monopolio estao sempre presentes. Uma comissao de 
investigates inglesa criada em 1948 enquadrou na categoria de monopolio 
toda empresa ou grupo de empresas que controlassem mais de um ter<;o do 
mercado. Quando o mercado e dominado de forma monopolista, a entrada de 
outras empresas no setor e barrada pela impossibilidade de estas ultimas 
conseguirem custos de produ^ao competitivos (ou a coloca<;ao dos produtos 
junto ao publico consumidor) com as empresas monopolizadoras. Estas, ao 
mesmo tempo, por sua condi<;ao, podem adotar praticas restritivas a 
concorrencia, ficando livres para fixar pre<;os que lhes propiciem maiores 
lucros (pre<;os de monopolio). A legislate* da maioria dos paises proibe o 
monopolio, com exce<;ao daqueles exercidos pelo Estado — produtos 
estrategicos (como petroleo e energia eletrica) e servi^os publicos (correios, 
telecomunica<;6es) — e dos monopolios temporaries garantidos pela posse de 
patentes e direitos autorais. Contudo, a tendencia comum das empresas e 
exercer praticas monopolistas por meio de expedientes, como os “acordos de 
cavalheiros”, pools, carteis, consorcios, trustes e outras formas de disfar^ar o 
dominio do mercado. Veja tambem Concorrencia Imperfeita; Concorrencia 
Monopolista; Duopolio; Mercado; Monopsonio; Oligopolio; Oligopsonio. 

MONOPOLIO ESPACIAL. Situa ? ao de mercado na qual um monopolio existe 
porque, em certa regiao, os servi^os de transporte e as vias de comunica^ao sao 
tao precarios que nenhum concorrente pode vender seus produtos a pre<;os 
competitivos em rela<;ao a empresa que produz os mesmos artigos e abastece 
essa regiao por ter sua planta instalada nela. Veja tambem Monopolio. 

MONOPOLIO ESTATAL. Monopolio criado pela legisla^ao, atribuindo ao 
Estado a exclusividade no desenvolvimento de determinadas atividades. No 
Brasil, a Constitui^ao de 1988 estabeleceu que constituem monopolio da 
Uniao as seguintes atividades: a pesquisa e a lavra das jazidas de petroleo e gas 
natural e demais hidrocarburetos fluidos; a refina<;ao do petroleo nacional ou 
estrangeiro; a importa<;ao e exporta<;ao dos produtos e derivados basicos 
resultantes das atividades mencionadas anteriormente; o transporte maritimo 
do petroleo bruto de origem nacional ou de derivados basicos de petroleo 
produzidos no pais, assim como o transporte, por meio de condutos, de 



petroleo bruto, seus derivados e gas natural de qualquer origem; a pesquisa, a 
lavra, o enriquecimento, o reprocessamento, a industrializa^ao e o comercio 
de minerios e minerals nucleares e seus derivados. 

MONOPOLIO NATURAL. Situa^ao de mercado em que o tamanho otimo de 
instala<;ao e produ^ao de uma empresa seria suficientemente grande para 
atender a todo o mercado, de forma que existiria espa<;o para apenas uma 
empresa. O monopolio natural existe sempre que a demanda e pequena o 
bastante para ser totalmente coberta por apenas uma empresa, com produ^ao 
que atenda a um decrescimo de custos por economia de escala. Na suposi<;ao 
de outra empresa entrar em concorrencia por um mercado restrito, os custos 
seriam elevados em demasia para ambas (e a primeira empresa talvez pudesse 
impedir a entrada da segunda por meios monopolistas, como pre<;os 
artificialmente baixos e restri<;ao a distribui^ao dos produtos da segunda). 
Uma situa<;ao tipica de monopolio natural ocorre nas ferrovias, onde cada 
passageiro ou carga transportados a mais contribui para reduzir os custos de 
instala<;ao. Se outra ferrovia disputasse o mesmo mercado, passageiros e cargas 
seriam necessariamente divididos, mas a infraestrutura de funcionamento 
seria duplicada, com evidentes prejuizos para ambas. O mesmo ocorre com 
servi^os como fornecimento de gas, eletricidade, agua etc., que em geral sao 
monopolios naturais regulamentados pelo Estado ou de propriedade estatal. 

MONOPSONIO. Estrutura de mercado em que existe apenas um comprador de 
uma mercadoria (em geral, materia-prima ou produto primario). Nesse caso, 
mesmo quando varios produtores fortes oferecem o produto, os pre<;os nao 
sao determinados pelos vendedores, mas pelo unico comprador. O 
monopsonio puro e muito raro e costuma ocorrer principalmente com 
empresas estatais que garantem a compra de determinados produtos 
estrategicos, como o petroleo. Veja tambem Monopolio; Oligopolio; 
Oligopsonio. 

MONOTONICIDADE. Veja Axiomas da Preferencia. 

MONTAGEM. Veja Linha de Montagem. 

MONTCHRESTIEN, Antoine de (1575-1621). Economista frances, um dos 
primeiros teoricos do mercantilismo e ao qual se atribui a cria<;ao da expressao 
“economia politica”. Na obra Traite de VEconomie Politique (Tratado da 



Economia Politica), 1616, sustenta, como Jean Bodin, que a ordem social exige 
a submissao dos mais fracos aos mais fortes e que a guerra contra o estrangeiro 
e util a paz interna de uma na<;ao. Bern de acordo com as novas ideias 
mercantilistas que se difundiam pela Europa da epoca, Montchrestien propoe 
uma crescente interven^ao do Estado em todas as atividades economicas, 
obrigando as pessoas a trabalhar, criando manufaturas estatais e reservando o 
comercio aos naturais do pais. Considera o comercio a mais importante 
atividade economica e o lucro do comerciante, elogiavel. Particularmente 
importantes para a riqueza de uma na<;ao sao os meios de atrair metais 
preciosos para o pais, o incremento das exporta<;6es e o estabelecimento de 
colonias no exterior. Veja tambem Mercantilismo. 

MONTE CARLO. Veja Metodo Monte Carlo. 

MONTES PIETATIS. Expressao em latim que designava no final da Idade Media 
institutes de emprestimos dirigidas pela Igreja e que representavam 
alternativas aos grandes banqueiros florentinos do seculo XV. Essas 
institutes surgiram tambem porque com o desenvolvimento da economia 
monetaria a prega<;ao da Igreja contra a cobran^a de juros tornava-se cada vez 
mais esteril, sendo que a propria Igreja como potencia temporal via-se 
obrigada a recorrer a emprestimos. Essa expressao deu origem aos atuais 
Montepios. 

MOODY'S BOND RATING. Veja Moody’s Investors Service. 

MOODY'S INVESTORS SERVICE. Empresa norte-americana especializada em 
aconselhamento para investidores, subsidiaria da Dun & Bradstreet Inc., que 
publica informes financeiros — Moody’s Bond Rating — analisando a situa<;ao 
de titulos vendidos ao publico. As qualifica<j;6es das a<;6es e titulos emitidos 
por corpora^oes variam de Aaa (mais alta qualidade) e Caa (qualidade mais 
baixa); os titulos classificados como Baa para cima sao aqueles considerados 
adequados para investimento. Veja tambem Standard & Poor’s. 

MOP. Iniciais da expressao coloquial millionaire on paper , que significa 
“milionario no papel” e faz referenda a sensa^ao de riqueza experimentada 
por aqueles que adquiriram a<;6es de empresas de internet (ponto com) cujas 
cota<;6es aumentaram muito durante o final do seculo passado e inicio do 
presente mas que sofreram fortes baixas quando a bolha especulativa estourou 



a partir de 2001 e os indices do Nasdaq cairam a menos da metade. Veja 
tambem Bolha Especulativa; Nasdaq; Nova Economia. 

MORA. Atraso no cumprimento de uma obriga<;ao, sobretudo atraso de 
pagamento. Pode ser falta do devedor ou falta do credor, que pode criar 
obstaculos ao cumprimento da obriga<;ao visando a vantagens futuras. 

MORADOR. Veja Agregado. 

MORAES, Jose Ermirio de (1900-1973). Empresario brasileiro, nascido em 
Pernambuco. Formou-se engenheiro pela Colorado School of Mines, nos 
Estados Unidos. Trabalhou no governo de Minas Gerais e na St. d’El Rey 
Mining Co. Posteriormente, foi gerente da Usina Alian^a, em Pernambuco. 
Fixou-se em Sao Paulo em 1924, indo trabalhar na Fabrica de Tecidos 
Votorantim, pertencente ao Comendador Antonio Pereira Inacio, seu futuro 
sogro. A fabrica Votorantim, passada a depressao economica provocada pela 
Primeira Guerra Mundial, expandiu suas atividades para o beneficiamento de 
algodao e o fabrico de oleo de caro<;o de algodao. Em 1933 instalou sua fabrica 
de cimento e, mediante contrato tecnologico com uma empresa 
dinamarquesa, instalou um forno siderurgico em 1936. A razao social da 
empresa passou a ser S.A. Industrias Votorantim; seria um dos mais fortes 
grupos de capital nacional, o que levou Jose Ermirio de Moraes a questionar, 
repetidas vezes, a hegemonia e os privileges do capital estrangeiro no Brasil. 
Jose Ermirio de Moraes chegou a senador da Republica, vindo a falecer no ano 
de 1973. 

MORAL HAZARD. Expressao em ingles cuja tradu<;ao literal e “Risco Moral”, 
mas que na pratica dos mercados financeiros significa excesso de confian^a no 
Banco Central de um pais por parte dos agentes financeiros. Essa credulidade 
excessiva pode resultar em perdas na medida em que as estimativas de 
evolu<;ao do mercado podem ser superestimadas. Em outras palavras, o 
aumento do grau de seguran^a no qual um agente acredita operar pode leva-lo 
a agir de forma mais ousada e temeraria, colocando em risco a estabilidade de 
uma atividade. Do ponto de vista de uma empresa de seguros, moral hazard 
significa a influencia adversa que o seguro provoca no comportamento de um 
segurado. Por exemplo, uma pessoa que tenha um seguro contra incendio 
pode atear fogo na casa para receber o seguro. Em economia, essa expressao 



foi cunhada por Kenneth Arrow em seu livro Essay in the Theory of Risk¬ 
bearing (Ensaio sobre a Teoria de Assumir Riscos), 1971. Veja tambem Arrow, 
Kenneth; Risco. 

MORATORIA. No direito comercial, termo que designa a prorroga<;ao do prazo 
concedido pelo credor a seu devedor para o pagamento de uma divida. Ha um 
acordo entre ambas as partes, distinguindo-se da concordata pelo seu carater 
nao judicial. No caso das relates economicas internacionais, a moratoria e 
uma declara^ao unilateral do devedor declarando que nao pagara uma divida 
nos prazos e demais condi^oes estipulados no contrato. Trata-se de medida 
extrema que em geral bloqueia o declarante em rela<;ao as fontes de credito 
internacional. Ou melhor, os fluxos financeiros internacionais se reduzem 
drasticamente em rela<;ao ao pais que declara a moratoria. Em 1987 o governo 
brasileiro (governo Sarney), na impossibilidade de honrar seus compromissos 
externos, declarou a moratoria e seu credito externo foi considerado value 
impaired (credito duvidoso) ou non performing (divida nao paga no 
vencimento). Veja tambem Divida Externa; Value Impaired. 

MORATORIA UNILATERAL DE 1987. Nas relates economicas 
internacionais, a moratoria e uma declara<;ao unilateral do devedor declarando 
que nao pagara uma divida nos prazos, taxas de juros e demais condi<;6es 
estipuladas nos contratos. Trata-se de medida extrema que, em geral, bloqueia 
novos emprestimos externos para o pais que toma atitude semelhante. Os 
fluxos financeiros internacionais se reduzem drasticamente em rela<;ao ao pais 
que declara a moratoria. Logo depois do Plano Cruzado em 1987, o governo 
Sarney defrontou-se com a impossibilidade de honrar seus compromissos 
externos e declarou a moratoria. O credito externo brasileiro praticamente 
desapareceu e a recupera<;ao somente ocorreu a partir de 1993, quando o 
Brasil aderiu ao Plano Brady. Veja tambem Moratoria; Plano Brady. 

MORDOMIA. Termo pelo qual ficaram conhecidos os beneficios formalmente 
oferecidos pelo governo e empresas estatais a seus funcionarios mais 
graduados. Originaram-se da “dobradinha”, o salario em dobro pago aos 
funcionarios publicos que se mudassem para Brasilia, capital do pais a partir 
de 1961. Inicialmente extraoficiais, as mordomias foram formalizadas pela 
circular reservada de n° 21, baixada pelo Dasp em 20/7/1976. De acordo com 



essa circular, todos os ministros de Estado tem direito a uma casa a beira do 
Lago Sul, em Brasilia, completamente mobiliada e com os mais modernos 
eletrodomesticos. Tambem sao pagos pelos cofres publicos suas contas de 
telefone, luz, gas e lavanderia. No item transporte, os ministros dispoem de 
dois carros — um oficial e um com placa normal —, sem limite de combustivel 
(alcool). Os funcionarios que ocupam os cargos de diretor-geral do Dasp, 
procurador-geral da Republica e consultor-geral da Republica recebem 
beneficios semelhantes, com a diferen^a de que suas despesas de agua, luz, gas 
e telefone so podem chegar ate o limite de dez salarios-referencia. Os mesmos 
privilegios se aplicam aos funcionarios que ocupam cargos classificados como 
DAS 6 e DAS 5, que tem seus gastos de luz, agua, gas e telefone limitados a seis 
salarios-referencia. Para os carros a alcool do diretor-geral do Dasp, do 
consultor-geral e do procurador-geral nao ha limite de utiliza<;ao de 
combustivel, e os funcionarios do DAS 6 e DAS 5 sao limitados a usar 
gratuitamente 300 1 de combustivel por mes. A situa<;ao dos militares a servi^o 
do governo federal nao e regulamentada pelo Dasp. Entretanto, os ministros 
militares gozam dos mesmos direitos dos ministros civis, enquanto os generais 
dispoem dos mesmos beneficios conferidos aos cargos DAS 6 e DAS 5. Os 
ministros dos tribunais federais tem direito a um apartamento mobiliado e um 
carro com placa especial, e suas contas de luz, agua, gas e telefone sao pagas 
pelo governo ate o maximo de dez salarios-referencia. Os senadores, por sua 
vez, pagam uma taxa pelo apartamento mobiliado de quatro quartos que 
ocupam e podem dispor de um carro de luxo com motorista e mais 30 1 de 
combustivel por dia. Na area do legislative estadual, talvez as maiores 
mordomias sejam oferecidas em Sao Paulo, onde os secretaries de Estado e do 
munidpio, os deputados e os vereadores dispoem de carro oficial e 
combustivel gratuito. 

MORDOMIAS SALARIAIS. Veja Beneficios Salariais. 

MORE, Thomas (1478-1535). Pensador e estadista ingles, autor da celebre 
Utopia (1516). Advogado e membro do Parlamento, em 1518 More, ou 
Morns, foi chamado por Henrique VIII para tornar-se seu conselheiro. 
Chanceler em 1529, foi demitido do cargo em 1532 por nao concordar com o 
rei na proclama^ao da independence da Igreja inglesa em rela<;ao a autoridade 
papal. Julgado como traidor, foi decapitado. Em sua obra, More condena o 



regime economico, social e politico da epoca e propoe a cria<;ao de um Estado 
ideal, no qual toda propriedade seria coletiva, nao existiriam classes sociais e 
todos estariam obrigados a uma parcela de trabalho manual. Combinando 
elementos do cristianismo e da moral epicurista, a obra de More teve grande 
influencia em autores posteriores, que tambem criaram suas “utopias”. 

MORETSU. O significado literal deste termo em japones e “furioso” ou “com 
furia”. Depois da Segunda Guerra Mundial, a situa<;ao de destrui<;ao e ruina 
em que se encontrava aquele pais obrigou os japoneses a trabalhar longas e 
intensas jornadas, recebendo salarios relativamente baixos, na fase inicial da 
recupera<;ao. Com o desenvolvimento do pais, no entanto, a necessidade do 
moretsu foi reduzida, mas ainda subsiste quase como um tra<;o da “cultura 
empresarial” na maioria das atividades empresariais do Japao. O termo 
ocidental que mais se aproxima de moretsu e workaholics. Veja tambem 
Karoshi; Workaholics. 

MORGADIO. Tipo de restri<;ao de heran^a, comum em certas regioes da 
Europa, pelo qual o conjunto de bens, inalienaveis e indivisiveis, passa 
integralmente ao primogenito com a morte do proprietario. Originou-se no 
feudalismo, servindo como garantia de que os Estados feudais permaneceriam 
intatos em vez de ser divididos entre os herdeiros. 

MORGAN. Familia de empresarios norte-americanos que alcan^ou grande 
poder economico, formando um dos maiores conglomerados dos Estados 
Unidos. A casa bancaria da familia, fundada por Junius Spencer Morgan 
(1813-1890), canalizou a maior parte dos investimentos ingleses nos Estados 
Unidos. O filho de Junius, John Pierpont Morgan (1837-1913), depois de 
tornar-se um magnata das ferrovias, ampliou suas atividades para a siderurgia, 
equipamentos eletricos e outras areas, formando um dos grandes trustes 
norte-americanos. John Pierpont Morgan Jr. (1867-1943), filho do precedente, 
financiou as atividades dos Aliados durante a Primeira Guerra Mundial. Veja 
tambem Barao Ladrao. 

MORGEN. Veja Arapene. 

MORGENGABE. Termo em alemao que significa, literalmente, “dadiva da 
manha”, e que designa uma pratica antiga consistente no presente em dinheiro 



e joias dado pelo noivo a noiva na manha seguinte as bodas. Tem o mesmo 
significado da expressao latina pretium virginitatis (pre^o da virgindade). 

MORGENSTERN, Oskar (1902-1977). Economista alemao da corrente 
neomarginalista. Juntamente com o fisico e matematico hungaro Johannes 
von Neumann, introduziu a teoria dos jogos no estudo dos problemas 
economicos. Em seu livro pioneiro, Theory of Games and Economic Behavior 
(Teoria dos Jogos e Comportamento Economico), 1944, Morgenstern e Von 
Neumann, procurando contribuir para a questao da previsao economica, 
propuseram uma formula^ao matematica para a analise dos conflitos de 
interesses, desenvolvendo uma teoria dos jogos de estrategia. A teoria preve a 
a^ao interdependente de varios agentes, segundo determinados 
comportamentos ou sele^ao de lances possiveis, que maximizem os ganhos e 
minimizem as perdas de cada um. A teoria teve grande repercussao, foi 
desenvolvida por outros autores e aplicada tambem nas areas de sociologia e 
politica. A dificuldade, entretanto, de aplicar a teoria dos jogos na realidade 
economico-social esta no estabelecimento de uma matriz satisfatoriamente 
quantificada que identifique todas as variaveis que intervenham no processo e 
reduza seus efeitos a uma escala homogenea de valores. Alem disso, a teoria e 
estatica, trabalha com valores dados, fixos e independentes dos resultados do 
jogo, enquanto as situates concretas sao dinamicas, com valores nao fixos, 
situates desiguais e a^oes imprevisiveis. Morgenstern foi professor das 
universidades de Viena e Princeton. Analisou tambem problemas economicos 
de defesa nacional e de crescimento. Entre outras obras, escreveu: On the 
Accuracy of Economic Observations (Sobre a Acuidade das Observances 
Economicas), 1950; em conjunto com outros autores, Predictability of Stock 
Market Prices (Previsibilidade dos Pre^os no Mercado de Capitais), 1970, e 
Mathematic Theory of Expanding and Contracting Economies (Teoria 
Matematica de Economias em Expansao e Retranao), 1976. Veja tambem 
Teoria dos Jogos. 

MORITA, Akio (1921-1999). Nasceu no Japao no munidpio de Aichi e 
formou-se pela Universidade de Osaka. Logo depois da Segunda Guerra 
Mundial em 1946, fundou com Ibuka Masaru a Tokyo Tsushin Kogyo — que, 
posteriormente, veio a ser a Sony Corporation, tornando-se seu presidente em 
1971 e presidente do Conselho em 1976. Em 1950, a companhia lan^ou seu 



primeiro produto de sucesso: um gravador de fita e radio transistorizado, 
projetado por Ibuka. E a Tokyo Tsushin Kogyo foi uma das primeiras a vender 
radios minitransistorizados a partir de 1955. Morita se encarregava das 
questoes financeiras e de marketing da empresa, conseguindo colocar os 
produtos da Sony (muitas vezes novidades no campo da eletronica) por todo o 
mundo. 

Na medida em que seus produtos durante os anos 70 passaram a constituir 
uma amea<;a para os concorrentes americanos, estabeleceu uma filial da Sony 
em San Diego, na California, montando, ao mesmo tempo, uma poderosa 
Trading Company. As a<;6es da Sony passaram a ser cotadas na Bolsa de 
Valores de Nova York, o que significou que, pela primeira vez, uma empresa 
japonesa participava da Big Board. 

Morita foi muito importante na internacionaliza^ao da Sony, abrindo o 
caminho tambem para outras empresas japonesas. Em 1989, entregou a 
presidencia da Sony a Norio Ohga. Em 1993 sofreu um derrame cerebral, do 
qual nao se recuperou, vindo a falecer em 1999. 

MORQUE. Veja Arapene. 

MORTALIDADE. Rela^ao entre o numero de obitos de determinada regiao, em 
determinado ano, e a popula<;ao residente, ajustada para o meio do mesmo 
ano (1° de julho). A taxa bruta de mortalidade, ou coeficiente geral de 
mortalidade, e obtida dividindo-se o numero total de obitos de uma regiao por 
toda a popula<;ao residente. Por ser a taxa bruta pouco significativa, 
costumam-se utilizar coeficientes especificos de mortalidade por sexo ou por 
idade. Esses coeficientes sao calculados tomando-se o numero de obitos numa 
categoria de sexo ou idade, ao longo de um ano, dividindo-se esse numero pela 
popula^ao dessa categoria residente na area no meio do ano e multiplicando- 
se o resultado por mil. Utiliza-se a mesma tecnica para calcular o coeficiente 
de mortalidade por determinada causa (nesse caso, considera-se a popula<;ao 
exposta na area). A mortalidade infantil tern dois coeficientes, tambem 
calculados para cada grupo de mil, o de mortalidade neonatal (sobre 
nascimentos ocorridos ate 28 semanas de gesta<;ao) e o de mortalidade infantil 
tardia (sobre crian^as nascidas com mais de 28 semanas de gesta<;ao e obitos 
ocorridos ate um ano de idade). O primeiro indice relaciona-se com fatores 
geneticos, congenitos e causas relativas ao parto e pos-parto, enquanto o 



segundo sofre maiores interferences de aspectos do saneamento basico, 
controle e preven^ao de doen^as e alimenta^ao. Veja tambem Coeficientes 
Demograficos; Demografia. 

MORTALIDADE ESTACIONAL. Termo utilizado em demografia, que designa 
as varia^oes mais ou menos regulares da ocorrencia da mortalidade em cada 
esta<;ao do ano. Por exemplo, em condi<;6es normais (ausencia de guerras, 
epidemias etc.), o numero de obitos aumenta durante o inverno, nos paises 
onde a temperatura nesta esta<;ao do ano e muito baixa. Veja tambem 
Coeficientes Demograficos. 

MORTGAGE. Termo em ingles que significa “hipoteca”. 

MORTGAGE BACKED SECURITY. Veja Pfandbrief. 

MORTGAGEE. Termo em ingles que significa emprestador, ou credor de um 
titulo, ou obriga<;ao lastreada por uma hipoteca. 

MORTGAGOR. Termo em ingles que significa o tomador do emprestimo, ou 
devedor de um titulo, ou obriga<;ao lastreada numa hipoteca. 

MORTMAIN. Expressao de origem francesa que significa, literalmente, “mao 
morta” e que significa a propriedade perpetua e nao transferred de um imovel 
por parte de institutes como, por exemplo, a Igreja. 

MORUS, Thomas. Veja More, Thomas. 

MOSCA, Gaetano (1858-1941). Jurista, cientista social e politico italiano, um 
dos principais estudiosos da teoria da circula<;ao das elites, ao lado de Robert 
Michels e Vilfredo Pareto. Em sua principal obra, Elementi di Scienza Politica 
(Elementos de Ciencia Politica), 1896, afirmou que todas as sociedades sao 
dominadas por pequena minoria, organizada e coesa, cujos integrantes 
apresentam algum atributo, real ou aparente, altamente considerado nessas 
sociedades, e cuja autoridade emana tanto de caracteristicas proprias como da 
organiza<;ao e coesao de que dispoem. Mosca distingue ainda, nas sociedades, 
duas tendencias: a aristocratica, voltada para a preserva<;ao do poder por meio 
de linhas sucessorias; e a democratica, dirigida para a renova<;ao dos quadros 
dirigentes, mediante a circula<;ao das elites. As ideias de Mosca foram 
aproveitadas pelos fascistas italianos, embora ele propusesse uma organiza<;ao 
em parte autocratica e em parte liberal, que permitisse a continua renova<;ao 



das elites. Outra obras: Cid che la Storia Potrebbe Insegnare: Scritti di Scienza 
Politica (O Que a Historia Poderia Ensinar: Escritos de Ciencia Politica), 1884; 
Lezioni di Storia delle Istituzioni e delle Dottrine Politiche (Li<;6es de Historia 
das Institutes e das Doutrinas Politicas), 1932; Partiti e Sindicati nella Crisi 
del Regime Parlamentare (Partidos e Sindicatos na Crise do Regime 
Parlamentar), 1949. Veja tambem Elite. 

MOST FAVOURED NATION. VejaMFN. 

MOTHER HUBBARD. Veja Cross-Collateral. 

MOTIVO PRECAUQAO. Conceito keynesiano que constitui um dos motivos 
que as pessoas tem para guardar dinheiro, ou dar preferencia pela liquidez. 
Isto e, a manuten^ao de uma reserva imediatamente liquida para fazer face a 
algum imprevisto, que exigiria elevados custos ou longo tempo de transa^ao, 
para a transforma^ao em dinheiro de algum ativo de baixa liquidez. Veja 
tambem Preferencia Pela Liquidez. 

MOVIMENTO STAKHANOVISTA. Campanha de larga escala desenvolvida na 
ex-Uniao Sovietica para elevar a produtividade. O movimento encorajava os 
trabalhadores da industria, da minera^ao e da agricultura a apresentar 
sugestoes para o aumento da produtividade e para a melhoria dos metodos de 
trabalho. O movimento tambem enfatizava a necessidade de uma melhor 
divisao do trabalho e uma utiliza<;ao mais eficiente das maquinas e 
equipamentos. Este movimento teve origem quando, em 31/8/1935, um 
mineiro — Alexei Gregorievitch Stakhanov — num unico turno de trabalho 
conseguiu extrair 102 toneladas de carvao (catorze vezes mais do que a 
norma), mediante a separa<;ao dos processos do corte do carvao e sua redu^ao 
em peda^os menores para a coloca<;ao na ca<;amba que os transportaria e 
designando cada uma das tarefas a diferentes trabalhadores. Dentro de seis 
meses, entre 20 e 25% dos trabalhadores em varios ramos industrials ja haviam 
aderido ao movimento stakhanovista. Eles eram recompensados pela 
divulga<;ao de seus feitos, honrarias e bonus em dinheiro e acesso a melhores 
moradias e facilidades de lazer. Uma ampla rede de cursos tecnicos para 
trabalhadores foi organizada, e revisaram-se as normas de produ^ao no 
sentido de sua eleva^ao. A campanha teve exito em aumentar a produtividade 
e a produ<;ao, mas isso provocou uma maior diferencia<;ao de salarios, 



processo que ja havia come<;ado no inicio dos anos 30. Os trabalhadores que 
nao participavam do movimento sentiam-se prejudicados nao apenas porque 
recebiam um salario muito menor, mas tambem porque a eleva<;ao das normas 
significava que eles deveriam trabalhar cada vez mais para receber o mesmo 
salario anterior. Esses trabalhadores tambem reclamavam que os niveis de 
produ<;ao alcan^ados pelos stakhanovistas nao eram verdadeiros, nao apenas 
porque os dados eram manipulado mas tambem porque as equipes 
stakhanovistas eram ajudadas por grupos anonimos que faziam com que a 
produ<;ao se apresentasse como maior. Depois da Segunda Guerra Mundial, 
alguns dos abusos foram corrigidos e os niveis do salario minimo, elevados. 
Veja tambem Fordismo; Taylorismo. 

MSG. Veja Modelos Econometricos. 

MST. 1 ) Iniciais das expressoes em ingles minimum stock (estoque minimo) ou 
minimum standard time (tempo padrao minimo). 2) Denomina^ao dada a um 
movimento de trabalhadores rurais no Brasil (Movimento dos Trabalhadores 
Sem Terra), a partir da segunda metade dos anos 90, que buscam o acesso e a 
obten^ao de terra para trabalhar. Veja tambem Reforma Agraria. 

MT. Iniciais da expressao em ingles metric ton , que corresponde a tonelada 
metrica. Veja tambem Tonelada Metrica. 

MU. Medida de area utilizada na China e equivalente a 0,067 hectare. 

MUDDLING-THROUGH. Expressao em ingles que significa “avan<;o 
desordenado”, e aplica-se a paises cujo desenvolvimento nao se baseia em 
a<;6es coordenadas entre o setor publico e o setor privado ou no interior do 
proprio setor publico. Veja tambem Take-Off. 

MUGAKUMEN KABUSHIKI. Expressao em japones do mercado acionario que 
significa a<;6es que nao tem valor ao par. No entanto, no que se refere aos 
direitos, estas a<;6es sao identicas aquelas que tem valor ao par, e, portanto, sao 
intercambiaveis. 

MULE. Maquina de fiar inventada por Campton em 1779, que combinava as 
vantagens da Water-Frame, de Arkwright, e de um invento de Lewis Paul, 
possibilitando a utiliza<;ao da energia hidraulica, abrindo o caminho para que 
as unidades domesticas de fabrica<;ao de tecidos fossem substituidas por 



unidades fabris proximas de quedas-d’agua. Mais tarde a mule foi adaptada a 
maquina a vapor de James Watt, tendo a energia a vapor como fonte 
propulsora. 

MULLER-ARMAK, Alfred. Veja Economia Social de Mercado. 

MULTICOLINEARIDADE. Veja Colinearidade. 

MULTI FI BRAS. Acordo patrocinado pelos paises desenvolvidos no ambito do 
GATT para preservar o setor textil que havia perdido competitividade em 
rela<;ao aos paises em desenvolvimento. Em vez de maior proibi<;ao frontal, 
optou-se pela fixa<;ao de cotas de importa<;ao para restringir o mercado. Com 
o aumento da automa<;ao, no entanto, as vantagens dos paises em 
desenvolvimento ja nao eram tao grandes, o que permitiu a proposta de 
elimina^ao gradativa do acordo Multifibras, a partir de 1995 ate 2005, criando- 
se, contudo, um codigo de salvaguardas, para que essa transi<;ao ocorra sem 
traumas. Dessa forma, se um pais se sentir amea<;ado pela importa^ao de 
determinado produto, podera estabelecer por tres anos um regime de cotas, 
limitando a quantidade importada do produto em questao. O cronograma 
para o termino do Multifibras e o seguinte: 1998, fios e filamentos; 2002, 
tecidos; 2005, Confec<;6es. Veja tambem GATT; OMC; Rodada Uruguai. 

MULTILATERALISMO. Comercio praticado livremente entre mais de dois 
paises, sem facilidades tarifarias diferentes para nenhum deles. Teoricamente, 
permite que cada um dos paises envolvidos extraia os ganhos maximos do 
comercio exterior, considerando-se a sua especializa<;ao na divisao 
internacional do trabalho e a vantagem comparativa que seus produtos 
ofere^am. Opoe-se ao bilateralismo, que restringe a liberdade de compra. Veja 
tambem Bilateralismo; Clausula de Na^ao Mais Favorecida; GATT; OMC. 

MULTIMERCADOS. Termo utilizado para designar uma categoria de 
investimentos financeiros na qual o administrador de um fundo de aplica<;6es 
financeiras realiza investimentos em varios mercados tendo por objetivo 
maximizar os ganhos. 

MULTINACIONAL. Estrutura empresarial basica do capitalismo dominante nos 
paises altamente industrializados. Caracteriza-se por desenvolver uma 
estrategia internacional a partir de uma base nacional, sob a coordena<;ao de 



uma dire<;ao centralizada. Segundo Raimon Vernon, trata-se de “uma 
companhia que tenta conduzir suas atividades em escala internacional, como 
alguem que acredita nao existirem fronteiras nacionais, com base em uma 
estrategia comum dirigida pelo centro corporativo”. Conhecidas tambem pela 
denomina^ao de empresas internacionais ou transnacionais, as multinacionais 
resultam da concentra<;ao do capital e da internacionaliza^ao da produ<;ao 
capitalista. O processo teve inicio no final do seculo XIX, quando o 
capitalismo superou sua fase tipicamente concorrencial e evoluiu para a 
forma^ao de monopolios, trustes e carteis — fenomeno que acompanhou a 
hegemonia do capital financeiro no modo de produ^ao capitalista e se tornou 
conhecido como imperialismo. Nesse novo processo de realiza<;ao do capital, 
surge um mercado mundial de produ^ao de bens, de servi^os e de utiliza<;ao de 
mao de obra, cujos resultados consistem no desenvolvimento do poderio 
economico, politico e militar das potencias industriais: Estados Unidos, 
Canada, Japao, Gra-Bretanha, Franca, Alemanha e outras na<;6es europeias. A 
a<;ao das empresas multinacionais acelerou-se apos a Segunda Guerra 
Mundial, alterando substancialmente as relates entre os centros hegemonicos 
do capitalismo e a periferia do sistema. As empresas estrangeiras, a partir de 
entao instaladas nos paises perifericos, nao se limitam as transa<;6es de 
exporta<;ao e importa^ao ou explora<;ao de produtos primarios, 
particularmente no setor extrativo. As “filiais” atuam cada vez mais no ambito 
da produ<pk>, nao so para o mercado interno mas tambem para o mercado 
externo, quando e do interesse da “matriz”. Os objetivos e formas de atua<;ao 
das empresas multinacionais foram claramente expostos por um executivo 
norte-americano: “E nosso objetivo estar presente em todo e qualquer pais do 
mundo. Nos, na Ford Motor Company, olhamos o mapa do mundo como se 
nao existissem fronteiras. Nao nos consideramos basicamente uma empresa 
americana. Somos uma empresa multinacional. E quando abordamos um 
governo que nao gosta dos Estados Unidos, nos sempre lhe dizemos: ‘De 
quem voce gosta? Da Gra-Bretanha? Da Alemanha? Nos temos varias 
bandeiras. Nos exportamos de todos os paises’”. No entanto, essa “diplomacia” 
peculiar das multinacionais nao significa que elas tenham rompido la<;os com 
a na<;ao de origem. Segundo Manuel Castells, a maioria dessas corpora^oes e 
norte-americana e e o governo dos Estados Unidos que defende seus 



interesses, que se estendem a todo o mundo. Suas atividades, ainda segundo 
esse estudioso, tecem cadeias articuladas entre um pais e outro, dependendo 
de quao favoraveis sejam as circunstancias. Entretanto, nao se encontram 
acima dos aparelhos de Estado de cada pais. Pelo contrario, essas corporators 
sao ligadas a estes de forma concreta, atuando contrariamente entre si e 
organizando de diferentes modos seus la^os com a “burguesia interior” de 
cada sociedade. Frequentemente, para fazer frente aos concorrentes, os 
grandes monopolios multinacionais operam fusoes entre si ou limitam as 
areas de atuatao de cada um. Assim, na Gra-Bretanha, entre 1967 e 1968 
ocorreram cerca de 5 mil casos de fusoes, unioes ou incorporates de grandes 
empresas, visando sobretudo a defesa do mercado contra as concorrentes 
norte-americanas. No Japao, multinacionais unem-se em grandes 
conglomerados chamados zaibatsu ; apenas seis deles controlam 40% do total 
das exporta<tes do pais e 50% das importances. Mundialmente conhecidas sao 
as multinacionais do petroleo, as chamadas “sete irmas” — Exxon, British 
Petroleum, Shell, Gulf, Texaco, Socal e Mobil —, principals beneficiarias da 
crise do petroleo desencadeada a partir de 1973. Veja tambem Capitalismo; 
Imperialismo; Monopolio; Oligopolio; Petroleo, Crise do. 

MULTIPLICADOR. Termo utilizado por Keynes para definir o indice de 
aumento na renda nacional resultante de um dado aumento na quantidade de 
investimentos. Pelo efeito multiplicador, um aumento nos investimentos gera 
um aumento proporcionalmente maior na renda. Assim, se um aumento de 
investimentos da ordem de R$ 50.000.000,00 causar um aumento na renda 
nacional de R$ 200.000.000,00, o multiplicador sera igual a quatro. Uma das 
identidades fundamentals na macroeconomia keynesiana e a de que o 
multiplicador e igual ao inverso da propensao marginal a poupar. 

MULTIPLICADOR DE LAGRANGE. O metodo dos multiplicadores de 
Lagrange e uma tecnica matematica utilizada em economia e administrate 
para encontrar o maximo ou o minimo de uma funtao de varias variaveis F(xi, 
X 2 ,..., x n ) sujeita a uma restri^ao R(xi, X 2 ,..., x n ), ou a varias restri^oes. Na sua 
formula<to mais simples, o metodo consiste em formar a equa^ao de 
Lagrange: 



L(Xi, X) = F(X 1 , X2,X n ) + X.R(X b X 2 ,..., X n ) 


Na qual X, chamado multiplicador de Lagrange, e uma nova variavel a ser 
calculada. Esse multiplicador e igual ao valor marginal de uma unidade 
incremental de restri^ao. Tambem tem sido chamado de pre^o-sombra 
(.Shadow Price), valor implicito, valor intrinseco, variavel dual, pre^o interno, 
preset eficiencia e custo de oportunidade de restri^ao. 

Os passos seguintes consistem em derivar a fun<;ao L em rela<;ao as variaveis X 1 
e X, igualar a zero essas derivadas parciais e resolver o sistema de n+1 equates 
formado. 

Uma aplica<;ao em microeconomia, na teoria da produ^ao, e determinar, 
conhecidos seus custos, a combina^ao de fatores que permite a obten^ao de 
um dado produto ao minimo custo. Problema semelhante e o do consumidor 
que procura maximizar sua utilidade com um dado nivel de renda. Em 
macroeconomia, o metodo de Lagrange permite resolver problemas de 
aloca^ao otima de recursos escassos. 

Para ilustrar o metodo, considere-se o problema classico, em gestao de 
estoques, de determinar os lotes Xi e X 2 de compra de duas materias-primas, 
que minimizem o custo total da gestao, sujeitos a seguinte restri^ao: que o 
valor do estoque total, no pico, nao passe de R = R$30.000,00. Com demandas 
anuais respectivas de 10.0000 e 50.000 unidades; custos unitarios de R$ 10,00 e 
R$50,00; custo administrative de compra de R$50,00; e taxa anual de 
estocagem de 40%, teremos: 

F(X b X 2 ) = 5.000.000/Xi + 2.Xi + 2.500.000/X2 + 10X 2 


R(Xi,X 2 ) = 10Xi + 50X 2 <= 30.000 


L(Xi,X 2 ) = 5.000.000/Xi + 2Xi + 25.000 00/X 2 + + 10X 2 + X(10 Xi+50X 2 ) = 

30.000 


(os 5 milhoes e os 2,5 milhoes que aparecem nos numeradores resultam do 
calculo do lote economico de compra). 



As derivadas parciais sao igualadas a zero: 


-5.000.000/(Xi) 2 + 2 + 10X = 0 

-2.500.000/(X 2 ) 2 + 10 + 50X = 0 

10Xi + 50X 2 - 30.000 = 0 

Resolvendo esse sistema de 3 equates teremos: 

X = 0,17, Xi = 1.162 unidades, X 2 = 368 unidades. 

O multiplicador X e o custo da gestao de estoque que teria sido economizado 
se a restri^ao tivesse sido R$30.001,00 em vez de R$30.000,00, ou seja, R$0,17 
por ano. 

MULTIPLICADOR FISCAL. Coeficiente que indica qual e o impacto de um 
aumento na despesa fiscal sobre o nivel de equilibrio da renda. Por exemplo, 
no modelo keynesiano simples teremos: 


Y = A 


A = C + I + G 


C = C* + cY 


1 = 1 * 


G = G* 


A forma reduzida da renda Y e 



Y = (1/1-C) (C* +1* + G*) = yA* 


Em que A* e a despesa autonoma e Y e o multiplicador fiscal. 

MUN, Thomas (1571-1641). Thomas Mun nasceu na Inglaterra em 1571 e 
viveu 70 anos. Filho de um comerciante londrino, dedicou-se com exito a 
mesma carreira, viajando pela Italia e pelo Oriente Medio. De 1615 ate o fim 
da vida foi conselheiro da Companhia das Indias Orientais, cuja atuanao 
defendeu na obra A Discourseof Trade from England unto the East Indies 
(Disserta^ao sobre o Comercio da Inglaterra com as Indias Orientais) de 1621. 
Escreveu uma obra classica, referenda tanto para os seguidores como para os 
criticos: England’s Treasure by Forraign Trade (A Riqueza da Inglaterra pelo 
Comercio Exterior) em 1628, mas sua publicanao foi feita postumamente em 
1664, ou seja, 36 anos depois por intermedio de seu filho. Anteriormente havia 
escrito A discourse of Trade from England Unto the East Indies (Discurso sobre 
o Comercio entre a Inglaterra e as Indias Orientais) no qual defendia esta 
companhia, da qual foi diretor, das criticas de alguns de seus colegas que o 
acusavam de contrariar o receituario mercantilista. Argumentavam que a 
companhia importava mais da India do que exportava para aquele pais, 
mantendo uma balan^a comercial deficitaria, o que significava uma saida de 
ouro e, portanto, um empobrecimento do pais. Mun argumentava que embora 
isso fosse correto, as importances da India permitiam que a Inglaterra tivesse 
uma balan^a favoravel com todos os demais paises. Embora defendesse os 
interesses particulares da empresa da qual era diretor, Mun estabelecia uma 
diferen^a muito importante sobre as importances: se fossem destinadas a 
produnao de mercadorias a serem exportadas, e nao simplesmente ao 
consumo interno, as compras no exterior estariam plenamente justificadas. 
Era o caso da Companhia das Indias Orientais. Mun cita como exemplo o 
comercio com a India. Com sua experiencia de diretor de uma empresa 
importadora/exportadora, afirma que a Companhia das Indias Orientais 
enviava a India 100.000 libras por ano para importar seda e especiarias que, 
vendidas na Inglaterra, geravam 500.000 libras, incluidas as tarifas 
alfandegarias apropriadas pela Coroa. Mun e sagaz: lembra que a Coroa 
tambem lucra com a transanao! Mas desse valor de 500.000 libras apenas 
120.000 libras eram consumidas internamente, sendo as restantes 380.000 



libras reexportadas e a Inglaterra receberia mais metais preciosos (prata ou 
ouro) por essas exporta<j:6es do que havia pago por elas. Ou seja, um pais 
poderia ter uma balan^a comercial desfavoravel com um determinado pais, se 
com os demais ocorresse o contrario, mais do que compensando o deficit 
inicial. Mas o exemplo de Mun evidencia tambem outra caracteristica da 
politica mercantilista: a busca por monopolios. Vender por 500.000 libras o 
que foi comprado por 100.000 significa um belissimo lucro! Por mais arriscada 
e custosa que fosse a “carreira para a India” como diriam os portugueses, uma 
rentabilidade tao elevada valia a pena. Mas existiam dois problemas: a) como 
evitar a entrada de outros competidores internos que fizessem a mesma 
operanao, e b) como evitar a competinao internacional? O primeiro problema 
nao apresentava tantas dificuldades, bastando a obten^ao de uma concessao do 
rei. A segunda era muito mais complexa, pois franceses, holandeses e 
espanhois eram suditos de outras majestades e nao aceitariam passivamente tal 
situanao, desejando tambem participar do butim. Alias, nao foram os ingleses 
e franceses que, logo apos os descobrimentos e a assinatura do Tratado de 
Tordesilhas em 1494, se insurgiram perguntando onde estava o testamento de 
Deus, legando a metade do mundo para os portugueses e a outra para os 
espanhois? Esta politica levava as grandes potencias da epoca necessariamente 
ao confronto, a guerra. Esta, por sua vez, tinha como principal instrumento o 
navio e seus canhoes. Como manter colonias e mercados distantes sem 
controlar as rotas maritimas com uma frota de guerra e uma marinha 
mercante? Importar madeira para a construnao de navios, por exemplo, nao 
constituia sacrilegio. A necessidade de ter uma poderosa armada suplantava — 
se fosse o caso — o principio mercantilista de reduzir a um minimo as 
importances. Thomas Mun, no entanto, defendia o principio geral 
mercantilista de obtennao de uma balan^a comercial favoravel ou 
superavitaria. Mas a diferen^a e que para ele o ouro ja assumia os contornos de 
dinheiro-capital. O ouro entrava em circulanao comprando mercadorias para 
aparecer incrementado na venda. Dava um salto perigoso ao sair das maos do 
investidor, pois existia o risco da operanao fracassar: os naufragios, a pirataria, 
a deteriorate) dos produtos transportados e a queda de presets. Mas o objetivo 
ou a intennao era voltar incrementado, pela venda a um pre^o mais elevado. A 
diferen^a representando o ganho do comerciante e, questao fundamental, 



sendo suficiente para o pagamento dos impostos a Coroa. Este foi o incentivo 
que provocou uma extraordinaria expansao do comercio durante os seculos 
XVII e XVIII. E Thomas Mun talvez tenha sido um dos que melhor entendeu 
essa dinamica. Seu livro England’s Treasure..., embora tenha sido publicado 
quase 40 anos depois de ter sido escrito, teve varias edi<;6es, ganhando grande 
popularidade durante as ultimas decadas do seculo XVII. Nao por outra razao, 
foi tornado como referenda por Adam Smith em suas criticas aos 
mercantilistas em sua obra A Riqueza das Nagdes. Ao afirmar a maior 
importance do comercio, Mun nao esquecia a manufatura, pois os produtos 
que vinham da agricultura deviam ser processados, ou como se poderia dizer 
hoje, deveriam ter maior valor agregado. No entanto, a primazia do comercio 
deveria ser reconhecida: ganhava-se mais com a manufatura do que com a 
agricultura, e mais com o comercio do que com a manufatura. Era o comercio 
quern no final das contas transformava o ganho em algo tangivel, duravel 
(quer metal mais duravel do que o ouro?), homogeneo e por que nao dizer... 
bonito. E ao mesmo tempo abstrato, generico: poderia ser transformado em 
qualquer mercadoria ou utilizado para satisfazer qualquer desejo. Veja 
tambem Mercantilismo. 

MUNDELL, Robert A. (1932- ). Mundell nasceu no Canada, em 1932, e apos 
completar seus estudos de gradua<;ao na University of British Columbia 
iniciou a p6s-gradua<;ao na University of Washington. Concluiu esses estudos 
no MIT, onde recebeu seu Ph.D. em economia, em 1956, com uma tese sobre 
os movimentos internacionais de capitais. No ano seguinte, realizou seu pos- 
doutorado em economia politica na University of Chicago. 

Apos o termino do pos-doutorado, Robert Mundell lecionou na Stanford 
University e na Paul H. Nitze School of Advanced International Studies da 
Johns Hopkins University. Em 1961 passou a trabalhar junto ao FMI, 
retornando a vida academica no periodo de 1966 a 1971 como professor da 
University of Chicago, alem de lecionar cursos de verao no Graduate Institute 
of International Studies em Genebra ate 1975. Durante sua atua<;ao como 
professor da University of Chicago, Mundell foi editor do Journal of Political 
Economy. Outras experiences academicas como professor incluem a McGill 
University, em 1989-90, University of Pennsylvania, em 1990-91, e John 
Hopkins Bologna Center, em 1997-98. 



Ao longo de sua carreira, Robert Mundell exerceu fun^oes de consultor para 
um grande numero de agendas internacionais como o FMI, o Banco Mundial, 
as Na<;6es Unidas, a Comissao Europeia, o Tesouro Americano, o governo do 
Canada, dentre outros. Mundell recebeu varios premios ao longo de sua 
carreira, sendo o mais notorio o Premio Nobel de Economia, em 1999, 
destacando-se tambem como Doutor Honoris Causa da University of Paris, 
em 1992, Professor Honorario da Renmin University na China, em 1995, 
Membro Distinto da Associa<;ao Americana de Economia, em 1997, e Membro 
da Academia Americana de Artes e Ciencia, em 1998. Robert Mundell pode 
ser considerado um academico com grande influencia sobre a politica 
economica, em especial durante os anos 60 e 70. A lista de topicos e temas 
tratados que permeiam sua obra e extensa. No entanto, o eixo condutor esta 
mais associado a pesquisa sobre areas monetarias (varios paises utilizando 
uma unica moeda, por exemplo), a mobilidade internacional de capitais, a 
eficacia das politicas fiscal e monetaria em diferentes regimes cambiais, teoria 
da infla^ao, dos juros e do crescimento. Tratou tambem da abordagem 
monetaria do balan^o de pagamentos, alem de ser um dos teoricos fundadores 
da chamada economia do lado da oferta ( suppy-side economics ), tambem 
associada ao termo Reaganomics. Todos estes estudos e pesquisas situam 
Mundell como um dos principals autores quando se trata de analisar o sistema 
monetario internacional e sua evolu<;ao historica. 

A partir dos anos 90, embora sem abandonar as analises sobre questoes 
monetarias, Mundell tem ampliado seus estudos. Alem da tematica do 
desequilibrio global, da divida e do deficit, da reforma monetaria europeia e 
do euro, tem focado sua aten^ao tambem sobre o crescimento da China. Veja 
tambem Area Monetaria Otima; Modelo Mundell-Fleming. 

MURABAHA. Termo em arabe que designa uma forma de contornar a 
proibi<;ao de cobran^a de juros por um emprestimo. Consiste em aceitar a 
compra de bens e servi^os do devedor por um pre<;o e ao mesmo tempo 
concordar em revender os mesmos produtos ou servi^os por um pre<;o mais 
elevado. A diferen^a e o ganho do emprestador que seriam os juros cobrados 
pelo emprestimo do dinheiro. Veja tambem Contango; Musharaka; 
Superfaturamento; Swap. 

MURPHY'S LAW. Veja Lei de Murphy. 



MURTINHO, Joaquim Duarte (1848-1911). Politico e financista brasileiro, 
Joaquim Duarte Murtinho nasceu em Cuiaba, MT, no dia 7 de dezembro de 
1848 e faleceu no Rio de Janeiro em 18 de novembro de 1911. Fixou-se no Rio 
de Janeiro ainda adolescente, quando se matriculou no Colegio dos Padres 
Paiva (1864), a fim de completar os estudos iniciados em Mato Grosso. 

Fez em seguida os cursos de Engenharia (1870) e Medicina. Doutorou-se em 
Medicina com a tese Estado Patogenico em Geral (1873). Obteve por concurso 
o titulo catedratico da Escola Central, depois Escola Politecnica, ocupando a 
cadeira de Ciencias Naturais, posteriormente a de Biologia e, em seguida, a de 
Economia Politica. 

Como professor da Escola Politecnica, dedicou-se a clinica homeopatica que 
lhe propiciou grande renome. Foi medico particular do marechal Deodoro da 
Fonseca e de outras personalidades. Senador por Mato Grosso (1894), foi 
reeleito em 1903 e em 1907. Fundou o Instituto Hahnemanniano do Brasil e 
foi eleito seu presidente perpetuo. Em 1909, como senador da Republica, 
presidiu a Delega<;ao do Brasil enviada a IV Conferencia Pan-Americana, 
reunida em Buenos Aires. Exerceu o Ministerio da Industria Via<pk> e 
Comercio na interinidade do Vice-Presidente Manoel Vitorino Pereira, no 
quatrienio do presidente Prudente de Morais, de 20 de novembro de 1896 a 1° 
de outubro de 1897. A parte introdutoria do relatorio sobre sua gestao na 
pasta e pe<;a de incontestavel valor historico. Campos Sales, futuro presidente 
da Republica, definiu-a como “um excelente programa de Governo, tra<;ado 
com grande eleva<;ao e muito patriotismo. Sobretudo com rara coragem”. 

Neste documento, que termina com apelo no sentido de “Republicanizar a 
Republica”, Murtinho defende as ideias do liberalismo economico e alerta 
contra a difusao do socialismo, “que esta invadindo o espirito dos homens 
publicos, embora nao houvesse, pondera, “partido socialista arregimentado”. 
Combateu por igual o protecionismo, que vinha sendo ensaiado com 
intermitencia, desde a passagem de Rui Barbosa pelo Ministerio da Fazenda 
(1889-1890), acarretando dificuldades economicas e financeiras, segundo suas 
proprias palavras, “por uma compreensao falsa de patriotismo e uma pletora 
nao menos falsa de capitais”. O Estado nao tinha qualquer rela<;ao com o 
servi^o de Correios, Telegrafos, Estrada de Ferro e Abastecimento de agua — 
tudo isso resultando, no entender dele, da aplica<;ao de principios socialistas. 



Dai a posi<;ao que tomou, propondo o arrendamento da Estrada de Ferro 
Central do Brasil, vigorosamente combatida por Paulo de Frontin (1860- 
1933). 

Convocado por Campos Salles, Murtinho foi ministro da Fazenda de 15 de 
novembro de 1898 a 2 de setembro de 1902, data em que deixou o cargo para 
garantir o seu retorno ao Estado Federal em 1903. A frente de sua pasta, foi o 
fiel executor do funding loan, como ficou sendo conhecida a consolida<;ao da 
divida externa de acordo com o contrato celebrado entre o governo brasileiro 
e os banqueiros ingleses, M. N. Rotschild and Sons (1898). 

Joaquim Murtinho desenvolveu uma politica economica de grande 
austeridade fiscal e aumento da carga tributaria. Tal politica levantou fortes 
protestos, e o presidente passou a ser chamado de “Campos Selos” pela 
popula<;ao descontente, numa alusao aos tributos cobrados por intermedio da 
compra de selos. 

O Correio da Manha, recem-fundado (1901) por Edmundo Bittencourt (1866- 
1943). iniciou violenta campanha contra o governo, destacando-se no combate 
a politica financeira de Murtinho, o engenheiro e economista Fuis Rafael 
Vieira Souto (1843-1922). na imprensa, e Fausto Cardoso (1864-1906). na 
Camara dos Deputados. Veja tambem Divida Externa; Funding Loan; 
Politica Fiscal. 

MUSEU DA CASA DA MOEDA. Veja Casa da Moeda. 

MUSHARAKA. Termo em arabe que designa um metodo nos paises islamicos 
de contornar a proibi^ao da cobran<;a de juros. Embora esta ultima seja 
proibida, a obten^ao de lucros nao e. De tal forma que se um emprestador 
tornar-se socio (ou parceiro) do devedor, podera participar dos lucros, que e 
uma forma de receber os juros devidos. Veja tambem Murabaha. 

MUTATIS MUTANDIS. Expressao em latim que significa “mudado o que deve 
ser mudado”, no sentido de mudan^as pouco relevantes. 

MUTH, John. Veja Expectativas Racionais. 

MUTIRAO. Auxilio mutuo gratuito, frequente nas comunidades rurais 
brasileiras e nas periferias urbanas. Quando uma pessoa ou familia tern um 
grande trabalho a realizar (plantio, colheita, ro<;ado, taipamento ou constru^ao 
de uma casa), organizam um mutirao, isto e, convocam os vizinhos para o 



trabalho, oferecendo-lhes alimento e uma festa no final. O beneficiario fica 
obrigado moralmente a corresponder a eventuais solicita<;6es semelhantes. 

MUTRA. Cunho ou ferro destinado a cunhagem de moeda ou medalha. 

MUTUAL CONVENANT. Expressao em ingles que significa “pacto de obriga<;ao 
mutua”. 

MUTUALISMO. Sistema de associates economicas e previdenciarias 
autogeridas pelos trabalhadores. O mutualismo assistencialista ja era praticado 
pelos artesaos medievais por meio das corporates de oficios, que proviam de 
ajuda viuvas, orfaos e artesaos impossibilitados de trabalhar. Essa pratica 
ampliou-se durante a Revolu<;ao Industrial entre os primeiros contingentes de 
operarios, totalmente desprovidos de uma legislate* trabalhista de prote<;ao a 
saude, a velhice e ao desemprego e contra acidentes. As associates operarias 
de socorro mutuo foram os primeiros organismos de aglutina<;ao dos 
trabalhadores fabris na Europa, precedendo assim os sindicatos de classe. Elas 
existiram tambem no Brasil, no final do seculo XIX e comedo do seculo XX, 
criadas por artesaos (pedreiros, carpinteiros, alfaiates, ferreiros) e pelos 
primeiros nucleos operarios dos principais centros urbanos, em boa parte 
formados por imigrantes europeus. A ideia do mutualismo como reforma da 
sociedade capitalista esta presente nas doutrinas dos primeiros pensadores 
socialistas, que propunham implantar uma sociedade igualitaria a partir da 
cria<;ao de cooperativas de consumo e de produ<;ao controladas por artesaos e 
operarios. Veja tambem Cooperativismo. 

MUTUANTE. Nos contratos de mutuo, e a parte que cede o objeto de 
emprestimo. 

MUTUARIO. Nos contratos de mutuo, e a parte que recebe o objeto do 
emprestimo, responsabilizando-se pela devolu<;ao de outro objeto da mesma 
especie e qualidade ao final do prazo contratado. 

MUTUO, Contrato de (ou Emprestimo de Consumo). Contrato em que o 
mutuante cede determinado bem ao mutuario, em troca de um pagamento 
mensal, anual ou de outra forma. O contrato de mutuo acontece com bens 
fungiveis, isto e, substituiveis por outros bens da mesma qualidade e na 
mesma quantidade. 



MYRDAL, Gunnar Karl (1898-1987). Economista, sociologo e politico sueco, 
especializado em estudos sobre populates marginalizadas e paises 
subdesenvolvidos. Recebeu, juntamente com F.A. Hayek, o Premio Nobel de 
Economia em 1974. Myrdal esta entre os principals representantes da escola 
economica do equilibrio monetario, que ve nas taxas de juros o fator cujas 
varia^oes podem assegurar a igualdade da poupan^a e do investimento, 
criando em consequencia uma situa<;ao de equilibrio. Em Monetary 
Equilibrium (Equilibrio Monetario), 1931, desenvolveu a analise das 
antecipa<;6es e introduziu os conceitos ex-ante e ex-post, para distinguir, na 
analise de um processo economico delimitado no tempo, as a<;6es projetadas 
no inicio do periodo ( ex-ante ) e aquelas adotadas no fim do periodo (ex-post). 
Ao inserir a no<;ao de tempo no centro do equilibrio monetario, Myrdal obtem 
um conceito financeiro, o de rendimento do capital real. Para ele, existira 
equilibrio monetario quando o conjunto dos lucros das diversas empresas 
provocar, durante o periodo, um montante de investimento que absorva o 
capital disponivel. Esse conceito compreende nao apenas a poupan^a, mas 
tambem o acrescimo de valor do capital durante o periodo (ou sua redu<;ao, 
em caso de perda) pelas previsoes exatas ou erroneas dos empresarios. A partir 
desse raciocinio, Myrdal chega a uma defini^ao dinamica da igualdade 
keynesiana entre poupan^a e investimento. Para ele, essa igualdade e 
temporalmente realizada, isto e, ocorre entre um momento ex-ante e um 
momento ex-post. Se, no inicio, a poupan^a e inferior ao investimento, ela 
aumentara no curso do periodo pelos lucros obtidos, se bem que, ex-post, “o 
montante do investimento absorvera o capital disponivel”. E, inversamente, se 
a poupan^a for superior ao investimento ex-ante, ela devera reduzir-se ao 
final. 


A Causa^ao Circular Cumulativa 

Num de seus mais importantes livros, “O Dilema Americano”, Myrdal 
desenvolveu o conceito de “causa<;ao circular cumulativa”. Na linguagem 
cotidiana, nos conhecemos provavelmente alguns destes tipos de processos 
como circulos viciosos ou virtuosos. Ou seja, situates nas quais processos de 
retroalimenta<;ao fazem com que um acontecimento desfavoravel se aprofunde 



continuamente, ou que algo favoravel confira um impulso positivo a si proprio 
continuamente. Esta ideia podera nao parecer tao surpreendente. No entanto, 
na ciencia economica, a visao generalizada dos processos sociais e a de que eles 
tendem tipicamente para o equilibrio. Nesse caso, se um choque externo 
provocar uma altera<;ao na trajetoria de uma economia, formas do proprio 
sistema tenderao a leva-la de volta a situa<;ao inicial. Um desequilibrio 
momentaneo seria contornado e o equilibrio reposto. A visao de Myrdal e que 
muitas situates que sao enfrentadas pelos economistas, e entre elas algumas 
das mais cruciais como o desenvolvimento, sao muito melhor compreendidas 
como processos de causa<;ao circular. Sair do equilibrio pode significar, 
dependendo das circunstancias, entrar em trajetorias de melhora (ou de piora) 
continuas. 


A Asia e os “Soft States” 

Outro conceito interessante de Myrdal e o de “Soft States”. Convidado em 
1957 pela Century Foundation para realizar uma pesquisa sobre a situa<;ao da 
Asia Myrdal analisa a situa<;ao de varios paises como o Paquistao (ainda 
compreendendo o atual Bangladesh, a epoca conhecido como Paquistao 
Oriental), Ceilao (atual Sri Lanka), Indonesia, India e Birmania (atual 
Myanmar), e desenvolve duras criticas aos respectivos governos. Considera 
todos eles como soft states , cuja tradu<;ao literal, “estados suaves” ou “estados 
moles” pode provocar confusoes. O que Myrdal quer dizer nao e a falta de 
violencia contra a popula<;ao nem contra outros paises. Para ele, o que 
caracteriza estes estados e a falta de vontade para implementar objetivos 
politicos virtuosos declarados mas nao efetivamente perseguidos. Isto nao 
refletiria uma situa<;ao de fraqueza, bondade ou generosidade, mas uma falta 
de sintonia entre inten^ao e a<;ao. Por exemplo, tendo declarado o objetivo de 
melhorar o perfil da distribui<;ao de renda, um governo soft seria incapaz de 
dobrar os interesses dos ricos para atingir tais fins, ou seja, um estado pouco 
disposto a usar seu poder contra os poderosos. 

Nesse estudo, Myrdal critica duramente a situa<;ao desses paises e, por tanto, o 
papel de suas elites. Ele denuncia, entre outras coisas, o desrespeito pelas 
mulheres, a falta de preocupa<;ao com o analfabetismo, o desprezo pelo 



trabalho manual, a corrup^ao generalizada e as rigidas estruturas sociais, entre 
outros fatores, como as causas do atraso generalizado da regiao. Na questao da 
corrup<;ao, podemos entender que Myrdal foi um pioneiro nos estudos do 
assunto. No entanto, o enfoque de Myrdal era muito diferente do tom que 
marca hoje muitos estudos na area. Atualmente muitos veem a corrup<;ao 
como algo inerente ao Estado, e portanto apontam que o caminho para o 
desenvolvimento passa pelo mercado, menos corruptlvel. Myrdal, ao 
contrario, ao criticar as elites que comandam tanto o estado quanto os 
mercados nos paises subdesenvolvidos, exigia reformas profundas nas 
institutes politicas como sendo a unica maneira de superar o atraso 
socioeconomico. Dadas essas condi^oes, Myrdal manifestou na obra seu 
ceticismo quanto a possibilidade de que democracias do estilo ocidental 
fossem bem-sucedidas na Asia. Hoje, quarenta anos depois, podemos dizer 
que ha exemplos que mostram que Myrdal foi excessivamente pessimista. Ha, 
todavia, outros exemplos que sugerem que ele nao estava completamente 
equivocado. 


Os Efeitos “Backwash” e “Spread” 

Outra questao que atraiu a aten^ao de Myrdal no estudo dos problemas do 
desenvolvimento, no livro “Teoria economica e regioes subdesenvolvidas”, foi 
o aprofundamento das desigualdades regionais. Com efeito, ele afirmava que o 
desenvolvimento tende a se concentrar em algumas regioes, sendo mantido 
nelas pela a<;ao de formas retroalimentadoras. As outras, ao contrario, ficam 
cada vez mais a margem do progresso, num processo de causa<;ao circular 
cumulativa. Quando aplicada ao piano regional, a causa<;ao circular 
cumulativa desdobra-se em efeitos backwash e spread. O primeiro significa 
literalmente refluxo, e com ele Myrdal destaca que o desenvolvimento 
economico de uma regiao pode ter efeitos perversos no desenvolvimento de 
outras. Este efeito operaria especialmente atraves do deslocamento de fatores 
de produ<;ao - capital e trabalho - de regioes de desenvolvimento lento para 
regioes de desenvolvimento acelerado. Ultrapassando o ritmo das regioes 
vizinhas, o desenvolvimento economico de uma regiao desencadearia o efeito 
backwash ; a diferen^a tenderia a se ampliar, provocando o alargamento do 



fosso dos desequilibrios regionais. Ao contrario, o efeito spread se refere 
literalmente a capacidade de algo se espalhar, relacionando as consequencias 
beneficas do desenvolvimento de uma regiao sobre as demais. Estes conceitos 
de Myrdal identificavam os problemas economicos articulando-os com os 
sociais e historicos, e preparava o terreno para uma interven^ao 
governamental corretora que promovesse o desenvolvimento mais acelerado 
num piano mais amplo do que simplesmente o crescimento economico stricto 
sensu. 


Os Desequilibrios do Comercio Internacional 

A preocupa<;ao de Myrdal com o estudo dos processos concretos de 
desenvolvimento nao o afastou das preocupa<;6es teoricas. Em particular, em 
seus estudos sobre Teoria do Comercio Internacional, uma de suas grandes 
preocupa<;6es depois do fim da Segunda Guerra, Myrdal nao deixou de 
questionar as explicates das teorias ortodoxas sobre o funcionamento das 
relates economicas entre os paises. Resultava particularmente intrigante para 
ele o conflito entre, por um lado, uma teoria que afirmava que o 
desenvolvimento do comercio internacional tenderia a reduzir as distancias 
entre os paises desenvolvidos e os subdesenvolvidos, enquanto que pelo outro 
lado as evidencias mostravam que essa brecha nao deixava de aumentar. 

Os Valores nas Ciencias Sociais 

Outra questao que Myrdal retomou no final da decada de 1960 foi sua 
preocupato com o papel dos valores nas ciencias sociais, assunto no qual 
vinha refletindo ao longo de varios anos. Ao publicar “Objetividade na 
pesquisa social”, em 1969, Myrdal considerava que a separate entre fatos e 
valores, principio que orientara suas reflexoes no comedo de sua carreira, 
como algo quimerico: os fatos nao se organizam sozinhos, e os valores 
permeiam nossa maneira de enxergar os fatos de maneira inescapavel. Em tais 
circunstancias, e importante que o cientista social “abra o jogo” e declare quais 
sao os valores que o orientam. A objetividade portanto se alcanna ao trabalhar 



a partir de nossas premissas e confrontar o que nos entendemos da realidade 
com o marco que deriva dessas nossas premissas. Com isso, Myrdal superou o 
ceticismo de suas primeiras obras metodologicas, adotando uma atitude mais 
otimista a partir do seu engajamento com um conjunto de valores que lhe 
permitem acreditar na paulatina melhora da realidade social a partir da 
interven^ao dos seres humanos orientada pelos valores iluministas (entre os 
quais inclui o “Credo Americano” dos fundadores da democracia nos EUA). 
Nesse sentido, a elabora<;ao do “Dilema...” representou uma virada em seu 
pensamento. Mais tarde, ao escrever o “Drama...”, ele destacaria a importancia 
dos valores da moderniza^ao, tambem em sintonia com a visao iluminista. 

A Estagfla^ao 

Se o estudo dos problemas do desenvolvimento nao afastou Myrdal das 
questoes teoricas, tambem nao fez com que ele esquecesse os problemas 
concretos das economias desenvolvidas. Ao utilizar seu metodo de analise 
para examinar o fenomeno da infla^ao combinada com desemprego aberto 
nos paises desenvolvidos durante os anos 1970, Myrdal foi um dos primeiros a 
cunharem o termo “estagfla^ao” (ou seja, estagna^ao com infla^ao). Ele fez 
uma abordagem critica do problema, considerando a infla^ao como uma for<;a 
altamente corrosiva do tecido social. A origem da crise encontrava-se para ele 
na diferen^a entre a organiza<;ao dos produtores reunidos em grupos de 
pressao, por um lado, e os vinculos precarios entre os consumidores, 
atomizados e desorganizados, por outro. Estes ultimos estariam em 
desvantagem para enfrentar os oligopolies e o sistema tributario que, segundo 
Myrdal, favoreceria os investimentos e os ganhos especulativos. A solu^ao que 
Myrdal propos seria encontrada no ponto intermediary entre uma economia 
centralmente planejada (de comando, ao estilo daquela da Uniao Sovietica, 
nesse momento ainda oferecendo a imagem de se encontrar em pleno vigor 
economico e militar) e uma economia de mercado onde imperasse o laissez- 
faire ., isto e, onde a interven^ao estatal fosse minima. Este modelo consistiria 
na utiliza<;ao do sistema de pre<;os para efeitos de planejamento, somada a 
pressao governamental sobre empresas e institutes diversas para 
transforma-las em instrumentos de reforma. No entanto, Myrdal estava ciente 



que, aproveitando brechas, os poderosos muitas vezes conseguem retardar, ou 
ate obstaculizar as reformas, eternizando uma situa<;ao de desigualdade 
economica e social. Myrdal nao conseguiu dar uma resposta para isso, e talvez 
ela nao exista, mas parece claro que para ele tentar e errar e uma op<;ao 
preferivel a aceitar as realidades dadas de forma passiva e resignada. De 
qualquer maneira, na opiniao de Myrdal, uma possibilidade interessante seria 
a de que os diversos grupos da sociedade chegassem racionalmente a um 
acordo que fosse vantajoso para todos. A politica de rendas muito empregada 
na Suecia do apos-guerra seria um bom exemplo da solu<;ao rumo a qual 
Myrdal sinalizava. 

Myrdal foi ministro do Comercio da Suecia (1945-1947) e assessor economico 
da ONU para a Europa (1947-1957). Entre outras obras, escreveu: Price 
Formation under Changeability (Forma^ao do Pre<;o sob Mudan^a), 1927; An 
American Dilema (Um Dilema Americano), 1944; Economy Theory and 
Underdeveloped Regions (Teoria Economica e Regioes Subdesenvolvidas), 
1957; Value in Social Theory (Valor em Teoria Social), 1958; Beyond the 
Welfare State (Alem do Estado de Bem-Estar), 1960; Challenge to Affluence 
(Desafio a Riqueza), 1963; Asian Drama: An Inquiry into the Poverty of 
Nations (O Drama Asiatico: Uma Investiga^ao sobre a Pobreza das Na<;6es), 
1968; The Challenge of Word Poverty (Desafio da Pobreza Mundial), 1970, e 
Against the Stream — Critical Essays in Economics (Contra a Corrente — 
Ensaios Criticos em Economia), 1973. Veja tambem Causa^ao Circular. 



r 





V_ J 


NAQAO MAIS FAVORECIDA. Veja Clausula de Na^ao mais Favorecida. 

NACIONALISMO. Doutrina que visa a afirma^ao nacional nos pianos politico, 
economico e cultural. A origem do nacionalismo moderno esta na forma^ao 
dos Estados Nacionais no final da Idade Media. Tinha base etnico-cultural e 
sua contrapartida economica era o mercantilismo praticado pelas monarquias 
absolutistas. Durante a Revolu^ao Industrial, a atitude nacionalista das 
grandes na<;6es ou imperios burgueses correspondeu aos interesses da 
expansao economica imperialista, e no seculo XIX se exacerbou ate o exagero 
chauvinista. Esse nacionalismo acentuou-se na disputa das potencias por 
novos mercados, atingindo seu apogeu com a eclosao da Primeira Guerra 
Mundial e o surgimento do nazi-fascismo. Outra variante do nacionalismo 
desenvolveu-se apos a Segunda Guerra Mundial entre as economias 
perifericas, envolvendo as na<;6es colonizadas da Asia e da Africa e 
encontrando tambem ressonancia na politica populista da America Latina. 
Esse novo nacionalismo afirma seu compromisso nao com o passado, mas 
com a constru<;ao do futuro politico-economico das jovens na<;6es. Defende a 
nacionaliza<;ao das riquezas naturais e a constru<;ao da economia sob a egide 
do Estado, visto como encarna<;ao das aspirates nacionais. Nesse sentido, 
combate a politica imperialista das grandes na<;6es industrializadas, a a<;ao dos 
monopolios multinacionais, a dependencia financeira e tecnologica do 
Terceiro Mundo. A partir dos anos 60, a questao nacional tornou-se elemento 
de preocupa<;ao, fundamentalmente dos movimentos populares e 
revolucionarios de cunho socialista. Veja tambem Estados Nacionais. 




NACIONALIZAQAO. Transference de uma empresa de propriedade particular 
para a propriedade ou controle do Estado. Em geral, as constitutes dos 
paises capitalistas delimitam as condi<;6es em que a nacionaliza^ao pode ser 
feita, procurando dessa forma resguardar a iniciativa privada, como principal 
interessada no controle do processo produtivo. Esse procedimento tern sido 
empregado em todos os paises que empreenderam a revolu<;ao socialista, em 
que o Estado se tornou o principal controlador e proprietario dos meios de 
produ^ao- No Brasil, usa-se de preference o termo estatiza<;ao com o 
significado de nacionaliza<;ao, enquanto esta ultima expressao serve para 
designar a encampa<;ao, pelo Estado, de uma empresa estrangeira. Sao 
inumeras as razoes que justificam a nacionaliza<;ao de empresas particulares 
pelo Estado: para garantir a eficiencia produtiva de uma empresa em 
dificuldades financeiras; para conter crises setoriais, por questoes de seguran^a 
nacional, no sentido de evitar a expansao do capital estrangeiro no pais; para 
assegurar recursos ao Estado; para proporcionar melhor atendimento ao 
publico, quando se trata de empresas de servi<;os, ou ainda no caso de 
empreendimentos que nao apresentam um rendimento imediato aos 
empresarios privados. Os setores mais atingidos pelas nacionaliza^oes sao os 
de servi^os (saude, educa<pk>, energia, comunica^oes, transportes, bancos), no 
caso de paises altamente desenvolvidos, enquanto nos paises subdesenvolvidos 
as nacionaliza^oes tem ocorrido nos setores basicos da economia: siderurgia, 
minera^ao, extra<;ao petrolifera. Veja tambem Socialismo. 

NAFTA. Iniciais de North American Free Trade Agreement (Tratado Norte- 
Americano de Livre-Comercio), o Nafta e a amplia^ao do acordo de livre- 
comercio ja existente entre os Estados Unidos e o Canada desde 1989, agora 
incluindo o Mexico. O acordo entrou em vigor a partir de janeiro de 1994 e 
preve a elimina^ao de tarifas alfandegarias entre os tres paises num periodo de 
quinze anos, embora cinquenta das barreiras existentes tenham sido 
eliminadas logo no inicio de 1994. O acordo significa a integra<;ao dos 
mercados dos tres paises que, em 1993, representavam um PIB de 
aproximadamente 7 trilhoes de dolares, e em 2003 mais de 10 trilhoes e uma 
popula<;ao de quase 400 milhoes de habitantes. Para atenuar eventuais 
prejuizos setoriais que o acordo possa trazer, especialmente no ambito do 
desemprego, foram criados organismos complementares como o Banco 



Norte-Americano de Desenvolvimento, a fim de emprestar recursos para 
regioes e/ou atividades que venham a sofrer crises originadas pelo acordo. O 
Nafta constitui o maior mercado integrado mundial, e, em certa medida, e 
uma resposta ao Tratado de Maastricht sobre a integra^ao europeia. O Brasil 
pode ser afetado em suas exporta<;6es na medida em que a competitividade do 
Mexico em artigos como texteis, suco de laranja e outros produtos aumente 
em virtude da elimina^ao das tarifas alfandegarias para a entrada no mercado 
interno dos Estados Unidos. Veja tambem Alca; Mercosul. 

NAISHOKU. Nos tempos feudais, no Japao, denominava-se naishoku o trabalho 
complementar (colateral) realizado por um samurai ou um ronin , isto e, o 
samurai que por alguma razao nao estava a servi^o de um senhor feudal. Hoje 
o termo designa o trabalho por pe<;a feito em casa — geralmente pela dona de 
casa (mulher) — para complementar o or^amento domestico. 

NAKANO, Yoshiaki (1944- ). Nasceu no Parana em 1944. Graduado em 
Administra^ao de Empresas pela EAESP-FGV, tornou-se professor da mesma 
institui<pk> em 1969. Realizou a p6s-gradua<pk> na Fipe-USP. Obteve o titulo de 
Master of Arts in Economics na Universidade de Cornell (Estados Unidos). 
Foi professor da p6s-gradua<;ao na Unicamp e desenvolveu cursos tambem na 
EAESP-FGV. Em 1979, ajudou a criar o departamento de economia da rede de 
supermercados Pao-de-A<picar, cujos indicadores ficaram famosos por 
antecipar os indices de infla^ao. 

Foi secretario de Politica Economica do Ministerio da Fazenda durante o 
periodo de Luiz Carlos Bresser Pereira (1987) no governo Sarney. Teve 
participa^ao na elabora<;ao do Plano Bresser. Foi secretario da Fazenda do 
Estado de Sao Paulo de 1995 a 2001 durante o governo Mario Covas. Em 2003 
passou a ser conselheiro da Fapesp. Atualmente e professor da EAESP-FGV e 
diretor da Escola de Economia de Sao Paulo (EESP-FGV), cujo projeto de 
cria<;ao desenvolveu. Seus principais trabalhos sao: “Fatores aceleradores, 
sancionadores e mantenedores da infla^ao” (1983), “Infla^ao e recessao” 
(1984), “Politica administrativa de controle da infla^ao” (1982), “Da inercia 
inflacionaria a hiperinfla^ao” (1989), “Ciclos de infla^ao e choques no Brasil” 
(1989). Veja tambem Bresser Pereira, Luiz Carlos; Plano Bresser. 



NAO VIES ADO. Isento de vies, caracteristica que pode pertencer a um 
estimador estatistico. Veja tambem Vies. 

NASDAQ. Iniciais de National Association for Security Dealers Active 
Quotations, que e um sistema de informa^oes computadorizadas que abastece 
corretores em todos os Estados Unidos com a cota<;ao de pre<;os de um grande 
numero de titulos. Inclui tanto titulos negociados nas Bolsas de Valores de 
Nova Iorque como aqueles transacionados “ over-the-counter ’, isto e, titulos de 
empresas nao listadas ou registradas nas Bolsas de Valores. O Nasdaq e o 
principal meio de transa<;6es “over-the-counter” nos Estados Unidos. No final 
dos anos 90 o Indice Nasdaq alcan^ou niveis muito elevados, ultrapassando os 
5.000 pontos. A partir do ano 2001 esses indices cairam muito, situando-se em 
2003 abaixo dos 2.000 pontos. Veja tambem Over-the-Counter. 

NASH, John (1928- ). Nasceu em Bluefield, Virginia (EUA) e formou-se em 
matematica pela Universidade Carnegie Mellon em 1948, obtendo o Ph.D. na 
Universidade de Princeton em 1950. Foi professor no Massachusetts Institute 
of Technology (MIT) entre 1951 e 1959. A partir deste ultimo ano iniciou um 
processo de esquizofrenia paranoide e durante 25 anos esteve em hospitais 
psiquiatricos ou em casa tentando recuperar-se da doen<;a. No inicio dos anos 
90, acusou surpreendente melhora, o suficiente para voltar a ter uma vida 
academica normal, ou como ele mesmo disse “eu emergi do pensamento 
irracional”. Ganhou o Premio Nobel em Economia de 1994, em conjunto com 
John Harsanyi e Reinhard Selten, por seu pioneirismo na analise do equilibrio 
na teoria dos Jogos (jogos nao cooperatives). Na verdade, nos anos 50, Nash 
deu enorme passo adiante na Teoria dos Jogos ao vislumbrar um tratamento 
mais amplo as concep<;6es ate entao desenvolvidas por John von Neumann e 
Oskar Morgenstern. Um jogo poderia ter um resultado maior que zero 
(ganha-ganha) ou menor que zero (perde-perde) e as situates poderiam ser 
simuladas para n jogadores e nao apenas o confronto bipolar imaginado por 
von Neumann e Morgenstern. Suas principals publica<;6es sao artigos e sua 
tese de doutoramento: Equilibrium Points in N-Person Games (Pontos de 
Equilibrio em Jogos de N Participantes), 1950; Non-Cooperative Games 
(Jogos nao cooperatives), 1950; The Bargaining Problem (O problema da 
negocia^ao), 1950; Two Person Cooperative Games (Jogo cooperative de dois 
participantes), 1953. Veja tambem Equilibrio de Nash; Harsanyi, John; Jogos 



Cooperatives; Jogos Nao Cooperatives; Neumann, John von; Premio Nobel 
em Economia; Selten, Heinhard; Teoria dos Jogos. 

NATALIDADE. Rela<;ao entre o numero de nascidos vivos em determinado 
periodo e o total da popula<;ao residente. Esse valor (geralmente calculado 
para cada mil pessoas) e denominado coeficiente geral de natalidade ou taxa 
bruta de natalidade. Como, nas ultimas decadas, diminuiu consideravelmente 
o fluxo da migra^ao internacional, o tamanho das populates passou a ser 
diretamente influenciado pela diferen^a entre os nascimentos e os obitos. O 
estudo da natalidade esta associado ao indice de fertilidade ou fecundidade, 
isto e, o nivel efetivo de reprodu<;ao da popula<;ao, que e calculado para cada 
grupo de mil mulheres com idades entre 15 e 50 anos. O numero de filhos que 
um casal tem ou espera ter costuma variar segundo fatores como grau de 
instru^ao, nivel de renda, tipo de ocupa^ao, religiao e acesso aos meios de 
comunica^ao de massa. Observa-se que as pessoas com baixo nivel de renda e 
pouca instru<;ao costumam ter ou desejar um maior numero de filhos, assim 
como aquelas de origem rural e com ocupa<;6es manuais pouco especializadas. 
Nos paises que acusaram um processo interno de urbaniza<;ao, como o Brasil, 
as taxas de natalidade sofreram acentuado declinio. Veja tambem Coeficientes 
Demograficos; Demografia; Politica Populacional. 

NATURA NON FACIT SALTUM. Expressao latina que significa que o 
desenvolvimento dos processos na natureza ocorre de maneira evolutiva, isto 
e, sem rupturas ou mudan^as bruscas. Aplicada a economia e aos negocios, 
geralmente designa processos que devem se desenvolver pouco a pouco, sem 
queimar etapas. 

NAVALHA DE OCKHAM. Principio desenvolvido pelo monge franciscano 
William de Ockham (1285-1347) segundo o qual entre duas teorias 
explicativas do mesmo fenomeno a mais simples deveria ser a escolhida. Em 
latim, esse principio era assim enunciado: “pluralitas non est ponenda sine 
necessitate’ ’, o que significa, literalmente, que a pluralidade (complexidade) 
nao deve ser posta sem necessidade, ou o mesmo que o principio romano 
“simplex veri sigillum ”, ou o caminho da verdade e a simplicidade. Este 
principio tambem e conhecido como Lei da Parcimonia (entre duas solu^oes e 
provavel que a correta seja a mais simples) ou Lei da Simplicidade. A razao 



para esta preferencia residiria no fato de que a natureza tenderia ao mais 
simples ou, na afirma^ao original de Aristoteles: “A natureza opera pelo 
caminho mais simples.” De acordo com Karl Popper, no entanto, a preferencia 
pela teoria mais simples e que seria mais facil de ser refutada se seus 
fundamentos nao se mostrarem solidos. Veja tambem Teoria da 
Complexidade. 

NAVIO NEGREIRO. Navios que transportavam para o Brasil escravos 
capturados na Africa. Este trafico constituiu um rendoso negocio para 
portugueses, franceses, ingleses e armadores de outras nacionalidades, ate que, 
com a aprova<;ao pelo Parlamento ingles do Bill Aberden, em 1845, ele passou 
a ser reprimido pela Marinha inglesa (inclusive em aguas territoriais 
brasileiras e mesmo em seus portos), sendo finalmente proibido em 1850 pelo 
Brasil pela promulga<;ao da Lei Eusebio de Queiros. Veja tambem Lei 
Aberdeen; Trafico de Escravos. 

NAZISMO. Doutrina do Partido Nacional Socialista dos Trabalhadores 
Alemaes, dirigido por Adolf Hitler entre 1921 e 1945. Versao alema do 
fascismo, proclamava a superioridade da ra<;a ariana, defendia a supremacia da 
Alemanha, pregava o antissemitismo e o anticomunismo e condenava o 
liberalismo politico e economico. Partidarios incondicionais da interven^ao do 
Estado na economia, os nazistas defendiam a participate) estatal nos lucros 
dos grandes monopolios. No governo, desenvolveram um intenso programa 
de reativa<;ao da produce nacional, com base no armamentismo, o que se 
adequava as aspirates expansionistas. Para chegar ao poder, o nazismo teve 
como principal base de apoio a classe media pauperizada pela crise economica 
que assolava a Europa (especialmente a Alemanha humilhada pelos 
vencedores da Primeira Guerra Mundial) e os pequenos e medios 
proprietaries rurais e urbanos, temerosos de uma revolu^ao socialista. Os 
objetivos do nazismo tambem se ajustavam aos interesses do grande capital 
financeiro e industrial alemao, beneficiado com o programa armamentista e 
com a militariza^ao e ferrea disciplina dos trabalhadores alemaes, apos o 
esmagamento de todo o movimento sindical oposicionista. Veja tambem 
Stalinismo. 


NEAR PRIMER. Veja Subprime. 



NEC. Iniciais de New Emergent Countries, que significa paises que nas ultimas 
decadas vem apresentando um grau de crescimento elevado e um processo de 
diversifica<;ao industrial importante no piano internacional, como a China, a 
India, a Coreia do Sul, o Brasil e outros. Veja tambem BRICs. 

NECESSIDADE. Exigencia individual ou social que deve ser satisfeita por meio 
do consumo de bens e servi^os. Para viver e reproduzir-se, o homem tern 
necessidades ligadas a alimenta^ao, vestuario, moradia, educa<;ao e lazer. 
Algumas dessas necessidades (como a de alimentar-se) sao de origem natural e 
biologica, enquanto outras sao determinadas pela sociedade (como a 
educa^ao). O meio social atua sobre as necessidades biologicas: a forma de 
atender a necessidade de comer, por exemplo, e dada socialmente pela 
tradi<;ao de habitos alimentares. A necessidade de lazer, embora nao se 
coloque de forma crucial como a alimenta^ao, foi adquirida historicamente e 
corresponde a propria natureza ludica dos individuos. Ha ainda necessidades 
individuais impostas pela ocupa<;ao e pela camada social a que pertence o 
individuo. De modo geral, para sobreviver biologica e socialmente o homem 
precisa de coisas tao diversas como pao, carne, casa, roupas, escolas, hospitais, 
onibus, navios e trens. Essas coisas em economia sao chamadas bens, e sao 
produzidas socialmente pelo conjunto dos homens, por meio de seu trabalho, 
em rela<;ao com a natureza. A satisfa<;ao das necessidades sociais nao e algo 
natural e imediato, como ocorre em rela<;ao ao ar que se respira. Essa 
satisfa<;ao depende em primeiro lugar da existencia de bens, que podem ser 
abundantes ou escassos para todos ou para alguns. O que determina isso e o 
nivel de desenvolvimento de uma sociedade e a forma como e distribuida a 
riqueza social produzida pelo conjunto da popula^ao. Veja tambem 
Abundancismo; Economia do Bem-Estar; Escassez. 

NECKER, Jacques (1732-1804). Economista, politico e banqueiro frances. 
Ministro das Finan^as de Luis XIV, fez um piano de reformas economicas e 
financeiras com concessoes a burguesia, ja nos ultimos tempos da monarquia. 
Sua popularidade junto as massas parisienses levantou contra ele a 
desconfian^a da nobreza e do clero, levando-o a renuncia em 1790. Publicou 
obras sobre politica financeira, como Elogio de Colbert e Ensaio sobre a 
Legislagao e o Comercio de Cereals , ambas de 1775. Veja tambem Revolu^ao 
Francesa. 



NEGATIVE COVENANT. Expressao em ingles que significa, num acordo de 
endividamento, aquilo que a parte devedora nao podera fazer ou devera se 
abster de fazer. 

NEGATIVE GOOD WILL. Expressao em ingles que significa, literalmente, “boa 
vontade negativa”, isto e, quando uma empresa, mediante suas atitudes, 
comportamentos, produtos, em vez de adquirir uma imagem junto ao publico 
que promova a expansao de suas atividades, provoca o efeito contrario, ou 
seja, adquire uma imagem negativa junto ao publico em geral e ao consumidor 
de seus produtos. Por exemplo, uma empresa que produz artigos ornamentais 
com peles de animais em extin^ao. 

NEGENTROPIA. Veja Entropia. 

NEGOCIO DIRETO. Transa^ao de a<;6es ou titulos em que a mesma corretora e 
a intermediary na compra e na venda do mesmo lote. Outras corretoras 
podem participar do negocio direto, comprando a pre<;os mais elevados ou 
vendendo a pre<;os mais baixos. 

NEGOTIORUM GESTIO. Expressao em latim que significa a gestao de negocios 
alheios, intencionalmente dirigidos em beneficio de seu dono, sem 
autoriza<;ao, no entanto, ou mandato deste. 

NEGRO LADINO. Veja Meia Sisa. 

NENKO. Termo em japones que significa um sistema de salarios baseado na 
antiguidade (senioridade) dos empregados. 

NEOCAPITALISMO. Designa^ao dada por alguns autores ao capitalismo dos 
paises altamente industrializados na atualidade, caracterizado pela aplica<;ao 
de medidas que visam ao bem-estar social. Corresponderia, por exemplo, ao 
perfil do Novo Estado Industrial tra<;ado por J.K. Galbraith, ou ao Estado do 
Bem-Estar Democrdtico analisado por Gunnar Myrdal. No Plano Real, o 
exemplo mais acabado de neocapitalismo esta nas social-democracias 
europeias e na sociedade norte-americana. O conceito de neocapitalismo parte 
de uma compara^ao historica. O capitalismo liberal do seculo XIX baseava-se 
na concorrencia entre empresas dirigidas por seus proprietaries e na intera^ao 
relativamente livre entre demanda, oferta e pre^os. O capitalismo moderno ou 
neocapitalismo, por sua vez, tern sua base na grande empresa oligopolica, que 



muitas vezes atua em varios setores da produ^ao e cuja dire<;ao e exercida por 
profissionais. Na expressao de Galbraith, essa nova realidade capitalista 
define-se a partir da forma^ao de grandes blocos de poder — grandes 
empresas, sindicatos, consumidores e Estado —, cada um deles atuando como 
um poder compensador (countervailingpower) para corrigir os desequilibrios 
do sistema. Os teoricos do neocapitalismo caracterizam-no de formas 
diferentes, enfatizando um dos seguintes aspectos: 1) Planejamento. E o 
aspecto dominante, na teoria de Galbraith. Para ele, o planejamento ocorre no 
ambito da empresa e do Estado. A empresa regula as a<;6es espontaneas do 
mercado por meio de pre<;os administrados e do controle da quantidade de 
bens produzidos. Alem disso, induz a cria<;ao de novas necessidades por 
intermedio dos mecanismos de propaganda. Nesse contexto, processa-se uma 
nova competi<;ao (a competi^ao baseada em pre<;os tornar-se-ia secundaria), 
fundamentada na qualidade e na inova<;ao. 2) Capitalismo popular. Teoria de 
Massimo Salvadori, que considera o aspecto mais marcante do capitalismo 
contemporaneo a difusao da propriedade, gramas a existencia de um grande 
numero de pequenos acionistas, particularmente nos Estados Unidos e no 
Japao. Para ele, os Estados Unidos, com seus 30 milhoes de acionistas (1970), 
tenderiam a tornar-se uma sociedade formada basicamente por capitalistas. 3) 
Corporagdo generosa. A ampla difusao das sociedades anonimas resultaria na 
perda do controle das empresas por seus proprietaries (acionistas), na medida 
em que estes entregam essa fun<;ao a especialistas (gerentes, executivos), que 
exerceriam o verdadeiro poder de dire<;ao e condu<;ao da empresa. Essa 
questao foi abordada por A.A. Berle e G.C. Means em A Moderna Sociedade 
Anonima e a Propriedade Privada (1932). Em A Revolugdo Capitalista do 
Seculo Vinte (1955), Berle tambem procurou mostrar que haveria um espirito 
publico dos gerentes das empresas. E Carl Kaysen afirma que a grande 
corpora<;ao nao teria avidez de lucros, mas se caracterizava pela generosidade. 
4) Intervencionismo Estatal. Contrariando a tese de uma estabilidade gerada 
pelo monopolio, John Strachey afirma que os oligopolios tenderiam a 
desenvolver mais instabilidade e uma desigualdade mais extrema, o que seria 
revertido pela a<;ao do Estado no ambito da economia, como agente promotor 
de um eficiente sistema previdenciario. Alem disso, salientou o papel do 
Estado como consumidor, particularmente no setor de armamentos. No 



ambito do pensamento marxista, o enfoque dado ao capitalismo 
contemporaneo limita-se a analise de seu carater monopolista, seu aspecto 
internacional voltado para a acumula^ao de mais-valia e o dominio dos 
mercados consumidores internacionais. Salienta-se ainda a rela<;ao entre os 
oligopolios e o Estado. Destacam-se as obras de Paul Sweezy e Paul Baran 
sobre o capitalismo norte-americano, as analises de Ernest Mandel 
(Capitalismo Tardio) e Andre Gorz. No livro Neocapitalismo e Estrategia 
Operdria , Gorz discute os objetivos da luta pelo socialismo na moderna 
sociedade industrial, na qual os trabalhadores ja teriam superado a fase da luta 
pela sobrevivencia e, de certa maneira, participariam do consumo dos bens e 
servi^os superfluos criados pelo capitalismo. Veja tambem Capitalismo. 

NEOCLASSICO. Veja Escola Neoclassica. 

NEOCOLONIALISMO. Conjunto de relates economicas, politicas e culturais 
que mantem grande numero de ex-colonias da Africa e da Asia dependentes 
de suas ex-metropoles ou de outras na<;6es industrializadas. O termo passou a 
ser usado depois da Segunda Guerra Mundial, quando se intensificou o 
processo de descoloniza<;ao da Africa, mas e empregado tambem para 
caracterizar os la<;os de subordina^ao economica do conjunto de paises da 
Africa, Asia e America Latina em rela^ao aos paises ricos. Nesse aspecto, a 
questao do neocolonialismo liga-se a do subdesenvolvimento e ao processo 
internacional de divisao social do trabalho, que coloca em nivel de 
desigualdade os paises dos hemisferios norte e sul. Veja tambem 
Colonialismo; Dependencia. 

NEOKEYNESIANO. Pensamento desenvolvido tomando-se por base as obras de 
John Maynard Keynes, especialmente a partir da formula^ao dada por Alvin 
Hansen e John Hicks e denominada genericamente Curvas IS-LM. Teve 
grande influencia na politica economica dos anos 60, especialmente durante o 
governo de John Kennedy, cujo conselho de assessores economicos era 
composto por economistas desta linha de pensamento. Os acontecimentos da 
decada seguinte, infla^ao acentuada acompanhada de recessao, enfraqueceram 
esta abordagem que tinha como um dos principals elementos de sustenta<;ao o 
intervencionismo, os gastos publicos, mesmo com a gera<;ao de deficits, para a 



expansao da renda e da produ^ao. Veja tambem Curvas IS-LM; Keynes, John 
Maynard; Nova Economia Classica. 

NEOLIBERAL. Veja Neoliberalismo. 

NEOLIBERALISMO. Doutrina politico-economica que representa uma tentativa 
de adaptar os principios do liberalismo economico as condi<;6es do 
capitalismo moderno. Estruturou-se no final da decada de 30 por meio das 
obras do norte-americano Walter Lippmann, dos franceses Jacques Rueff, 
Maurice Allais e L. Baudin e dos alemaes Walter Eucken, W. Ropke, A. 
Riistow e Muller-Armack. Como a escola liberal classica, os neoliberais 
acreditam que a vida economica e regida por uma ordem natural formada a 
partir das livres decisoes individuals e cuja mola-mestra e o mecanismo dos 
pre<;os. Entretanto, defendem o disciplinamento da economia de mercado, nao 
para asfixia-la, mas para garantir-lhe sobrevivencia, pois, ao contrario dos 
antigos liberals, nao acreditam na autodisciplina espontanea do sistema. 
Assim, por exemplo, para que o mecanismo de pre<;os exista ou se torne 
possivel, e imprescindivel assegurar a estabilidade financeira e monetaria: sem 
isso, o movimento dos pre<;os tornar-se-ia viciado. O disciplinamento da 
ordem economica seria feito pelo Estado, para combater os excessos da livre- 
concorrencia, e pela cria<;ao dos chamados mercados concorrenciais, do tipo 
do Mercado Comum Europeu. Alguns adeptos do neoliberalismo pregam a 
defesa da pequena empresa e o combate aos grandes monopolios, na linha das 
leis antitrustes dos Estados Unidos. No piano social, o neoliberalismo defende 
a limita^ao da heran^a e das grandes fortunas e o estabelecimento de 
condi<;6es de igualdade que possibilitem a concorrencia. Atualmente, o termo 
vem sendo aplicado aqueles que defendem a livre atua<;ao das formas de 
mercado, o termino do intervencionismo do Estado, a privatiza<;ao das 
empresas estatais e ate mesmo de alguns servi^os publicos essenciais, a 
abertura da economia e sua integra<;ao mais intensa no mercado mundial. 
Veja tambem Capitalismo; Liberalismo. 

NEOLUDITAS. Veja Luditas. 

NEOMALTHUSIANISMO. Teoria demografica que propoe o controle da 
natalidade como um dos requisitos fundamentals do desenvolvimento 
economico. Retomando a tese de Thomas Malthus de que a popula<;ao 



cresceria em progressao geometrica e a quantidade de alimentos em 
progressao aritmetica, seus defensores viram em uma politica rigorosa de 
limita^ao de natalidade o recurso basico para evitar: 1) o empobrecimento per 
capita e global da popula<;ao, uma vez que o numero de consumidores 
aumentaria em proposes sempre superiores ao produto nacional; 2) a 
rela<;ao desfavoravel entre a popula<;ao global (crian^as, adultos e idosos) e sua 
parcela economicamente ativa; 3) a expansao do fator for<;a de trabalho em 
detrimento da forma^ao de capital, decisiva para o progresso tecnologico; 4) 
deteriora^ao ecologica, isto e, a destrui^ao do meio ambiente e o esgotamento 
dos recursos nao renovaveis do planeta. Como observaram os criticos dessa 
teoria, algumas teses neomalthusianas simplesmente nao tiveram confirma^ao 
empirica. Por exemplo, no decorrer dos anos 50, 60 e 70, a renda per capita 
aumentou na maioria dos paises, inclusive nos subdesenvolvidos. Era 
reafirmada a rela<;ao positiva entre o dinamismo da economia e o crescimento 
populacional, pois dele dependem o tamanho do mercado interno e a 
viabilidade das modernas tecnicas de produ^ao em massa. A maioria das 
criticas salientou a op<;ao, explicita ou implicita, do neomalthusianismo pelo 
modelo vigente de rela<;ao entre os paises ricos e pobres. A enfase no controle 
da natalidade, em detrimento das reformas estruturais, viria refor^ar a 
hegemonia das areas industrializadas sobre as regioes do Terceiro Mundo, 
produtoras de materias-primas e possuidoras de mao de obra barata. Mesmo 
as teses neomalthusianas de maior sofistica<;ao, ligadas a qualidade de vida e a 
preserva<;ao do equilibrio ecologico, teriam como pressuposto a imutabilidade 
das atuais caracteristicas da atividade economica, em escala mundial. Ao 
contrario, ja haveria recursos cientificos e tecnologicos a disposi^ao da 
humanidade para implementar um modelo alternativo de desenvolvimento, 
preservador do meio ambiente a partir do controle sobre os metodos de 
produ^ao, e nao apenas a partir do controle do numero de seres humanos.Veja 
tambem Automa^ao; Gorz, Andre; Malthus, Thomas Robert. 

NEOPROTECIONISMO. Denomina^ao dada a politica de comercio 
internacional desenvolvida por certos paises que consiste em proteger seus 
mercados, pondo barreiras nao tarifarias a entrada de produtos estrangeiros. 
Veja tambem Barreiras Nao Tarifarias. 



NEOQUANTITATIVISTAS. Denomina^ao dada a corrente de economistas 
liderada por Milton Friedman que tentou reabilitar a teoria quantitativa do 
valor da moeda. Veja tambem Friedman, Milton; Teoria Quantitativa do 
Valor da Moeda. 

NEORRICARDIANOS. A expressao denota uma recupera^ao do pensamento de 
David Ricardo e surge na literatura economica durante a decada de 70 para 
classificar uma serie de trabalhos influenciados pela obra de Piero Sraffa, 
Production of Commodities by means of Commodities [A Produ<;ao de 
Mercadorias, por meio de Mercadorias]. Esta designa<;ao foi cunhada por 
pensadores marxistas. Veja tambem Sraffa, Piero. 

NEP — Nova Politica Economica. Programa de desenvolvimento da 
economia, com relativa liberaliza<;ao, adotado pelo governo da Uniao Sovietica 
entre 1921 e 1928. Tinha como objetivo recuperar a economia nacional 
devastada pela guerra e aliviar enormes tensoes raciais decorrentes da 
aplica<;ao do “comunismo de guerra” nos anos anteriores, quando o Estado 
assumiu de forma absoluta o controle de toda a produ<;ao do pais para fazer 
frente a guerra civil e a invasao estrangeira. Com a NEP, o comercio interno 
foi liberado, permitiu-se o funcionamento de pequenas e medias empresas 
privadas, estimularam-se os investimentos estrangeiros, instituiu-se o 
pagamento de horas extras e de premios aos trabalhadores e criou-se o 
imposto sobre propriedades urbanas. Isso possibilitou uma rapida recupera<;ao 
da economia do pais, mas tambem provocou o desenvolvimento de segmentos 
sociais enriquecidos, como e o caso dos kulaks (camponeses ricos). Gerou 
tambem, no piano da lideran^a comunista, graves divergences politico- 
ideologicas. A NEP foi abolida em 1929, quando se iniciaram os Pianos 
Quinquenais. Veja tambem Comunismo de Guerra; Planifica^ao; Pianos 
Quinquenais. 

NEPERIANO. Veja Logaritmo Natural. 

NEPOTISMO. Pratica administrativa que consiste no favorecimento de parentes 
e amigos com empregos, titulos ou honrarias. Constitui ato de corrup<;ao e 
abuso de poder, seja na esfera publica ou privada. O termo e de origem 
eclesiastica: amplamente utilizado por papas no decorrer dos seculos XV e 
XVI, o nepotismo foi expressamente condenado pela Igreja Catolica em 1692. 



Constitui no Brasil quase uma norma administrativa, sob o argumento de que 
ninguem mais do que seus parentes e sua familia merece a confian^a de um 
dirigente politico, especialmente no preenchimento dos denominados “cargos 
de confianf. Veja tambem Ama - Kudari. 

NET OPERATING INCOME. VejaNOI. 

NET PRESENT VALUE. Veja Valor Presente Liquido. 

NET PRESENT VALUE RULE. Veja Regra do Valor Presente Liquido. 

NET TON. Expressao em ingles que significa “tonelada liquida” ou o equivalente 
a 2 mil libras (peso). 

NEUMANN, John von (1903-1957). Matematico hungaro radicado nos 
Estados Unidos, foi quem fez a primeira axiomatiza<;ao dos espa<;os de Hilbert, 
dando-lhes uma forma altamente abstrata. Notabilizou-se por introduzir os 
espa<;os de Hilbert na mecanica quantica e por criar a Teoria dos Jogos. 
Destacou-se tambem no campo da teoria e projetos de computadores. 
Escreveu Fundamentos Matemdticos da Mecanica Quantica (1932) e Teoria 
dos Jogos e Comportamento Economico (1944), em colabora^ao com Oskar 
Morgenstern. Veja tambem Metodo Monte Carlo; Teoria dos Jogos. 

NEUROECONOMICS. Novo campo de estudos em economia que analisa as 
relates entre a organiza<;ao interna do cerebro e o comportamento dos 
individuos i) na tomada de decisoes individuais, ii) na intera<;ao social, e iii) 
diante de institutes como o mercado. 

A hipotese central desta abordagem e que o cerebro desenvolve diferentes 
mecanismos adaptativos, embora interdependentes, para cada uma dessas 
atividades, o que envolve a trilogia, a experiencia, a memoria e a percep^ao- As 
rea^oes sao captadas por ferramentas vinculadas a psicologia experimental 
(testes psicologicos) e tambem por sinais emitidos pelo cerebro em 
determinadas situates criadas em laboratorio e em experimentos com 
individuos cujo cerebro sofreu alguma lesao. Esta nova forma de abordagem 
tambem vem sendo chamada de economia experimental. Veja tambem 
Kahneman, Daniel; Smith, Vernon; Teoria da Perspectiva. 

NEW DEAL. Programa economico adotado em 1933 pelo presidente norte- 
americano Franklin Roosevelt para combater os efeitos da Grande Depressao e 



refazer a prosperidade do pais. O New Deal (Nova Politica) seguiu, na pratica, 
os ensinamentos que a reflexao teorica de Keynes produziria: baseou-se na 
interven^ao do Estado no processo produtivo, por meio de um audacioso 
piano de obras publicas, com o objetivo de atingir o pleno emprego, o que 
contradizia toda a tradi^ao liberal dos Estados Unidos. Dentro dessa 
orienta<;ao intervencionista, Roosevelt, segundo suas proprias palavras, 
decidiu enfrentar o problema da crise como se enfrenta uma guerra. Come^ou 
pelo controle do sistema financeiro do pais, decretou o embargo do ouro e 
desvalorizou o dolar para favorecer as exporta<;6es. A nova politica estendeu- 
se a todos os campos da atividade economica. O incremento a produ<;ao 
industrial foi regulamentado pelo National Industrial Recovery Act — Nira 
(Lei de Recupera<;ao da Industria Nacional), que redefiniu tambem as relates 
entre patroes e empregados e estabeleceu o sistema de previdencia social. 
Juntamente com o Nira, foi criada a National Recovery Administration 
(Administra^ao de Recupera<;ao Nacional), encarregada da aplica<;ao e 
controle do programa industrial do governo. Esse orgao estatal induzia os 
empresarios a estabelecer entre si acordos sobre pre<;os, salarios e programas 
de produ<;ao, visando a racionaliza^ao da economia. Os empresarios que 
oferecessem resistencia a orienta<;ao dada poderiam ter suas licen^as cassadas. 
O controle estendeu-se a Bolsa de Valores e a subscri^ao das sociedades 
anonimas. Objetivando conseguir recursos para o Estado e redistribuir a 
renda, instaurou-se uma sobretaxa progressiva de 31% para as rendas anuais 
acima de 50 mil dolares e ate de 75% para as que iam alem de 5 milhoes de 
dolares. O National Industrial Recovery Act determinou a redu<;ao das horas 
de trabalho sem diminui^ao do salario, procurando, assim, levar a uma maior 
absor^ao da mao de obra desempregada. Foi criado um salario minimo 
nacional e decretada a liberdade de organiza<;ao sindical e a conven^ao coletiva 
de trabalho. Instituiu-se o seguro social, em parte financiado pelos patroes. 
Para reanimar a constru<;ao civil e combater o desemprego, criou-se o 
programa da casa propria e aplicaram-se 500 milhoes de dolares nos projetos 
do Civilian Conservation Corps, voltado para o reflorestamento e o combate a 
incendios e inundates. Foi abolida a Lei Seca e incentivada a produ^ao de 
vinho e cerveja com o objetivo de fomentar a produ<;ao agricola mas 
especialmente de aumentar a arrecada<;ao tributaria do Estado. A politica 



agricola foi regulamentada pelo Agriculture Adjustement Act (AAA). O 
governo assumiu as dividas dos pequenos proprietaries e ofereceu facilidades 
de creditos e premios para os fazendeiros que se engajassem nas metas 
governamentais, comprometendo-se a comprar os produtos estocados. 
Processou-se tambem a eletrifica<;ao rural e muitos agricultores foram 
transferidos para areas mais produtivas. A execu<;ao do New Deal contou com 
uma forte oposi<;ao dos industrials e dos setores conservadores da sociedade 
norte-americana, que denunciavam a interven^ao do Estado na economia 
como um processo de socializa<;ao da vida nacional. No entanto, foi o 
programa de Roosevelt que fortaleceu e consolidou o sistema capitalista no 
pais. Nos anos de sua aplica<;ao, o grande capital passou por um intenso 
processo de desenvolvimento e concentra<;ao, enquanto as pequenas empresas 
eram eliminadas ou absorvidas. No final da decada de 30, tres companhias 
produziram 80% dos automoveis do pais, enquanto outras tres eram 
responsaveis pela produ^ao de 60% do a<;o. Veja tambem Crise; Depressao 
Economica; Dirigismo; Keynesianismo; Politica Economica; Roosevelt, 
Franklin Delano. 

NEW ECONOMICS (Nova Economia). Termo empregado nos Estados 
Unidos para designar a interven^ao do Estado na economia com o objetivo de 
acelerar o crescimento economico mediante o remanejamento dos recursos 
or^amentarios. Consiste no esfor^o governamental para eliminar a diferen^a 
entre o Produto Nacional Bruto efetivo e o Produto Nacional Bruto potencial. 
O exito nas medidas adotadas no desempenho da economia tern em vista um 
nivel ideal de pleno emprego. Segundo os pressupostos da nova economia, 
ocorre uma situa<;ao de pleno emprego quando o desemprego se situa por 
volta de 4%; baixos niveis de desemprego resultam num crescimento real 
menor e provocam elevadas taxas de infla^ao. Por isso, o resultado positivo 
das medidas adotadas decorre da capacidade de previsao e de controle por 
parte dos economistas governamentais, pois, muitas vezes, as diretrizes 
economicas executadas geram tantos problemas quanto os que pretendiam 
resolver. 

NEW HARMONY. Pequena cidade do Estado de Indiana (EUA) onde foram 
criadas, no inicio do seculo XIX, duas comunas cooperativas organizadas 
segundo as ideias de Robert Owen. Em 1814, George Rapp, lider da Harmony 



Society, fundou a primeira Harmony. Dez anos mais tarde, foi vendida a 
Robert Owen e rebatizada New Harmony. Centro cultural e cientifico durante 
certo tempo, foi extinta em 1828. Veja tambem Owen, Robert. 

NEW LENARK. Nome de uma cidade textil localizada perto de Glasgow, na 
Escocia, onde Robert Owen estabeleceu suas fabricas de algodao. Na epoca, foi 
considerada uma comunidade modelo, em que os salarios e condi<;6es de 
trabalho eram bem superiores as existentes no resto da Inglaterra. Em New 
Lenark, o empresario recebia um retorno modesto pelo seu capital, isto e, sua 
taxa de lucro era relativamente baixa, mas em compensa^ao os salarios dos 
trabalhadores eram mais elevados, o que se traduzia tambem por um melhor 
nivel de vida na comunidade onde a fabrica estava localizada. Veja tambem 
New Harmony; Owen, Robert. 

NEW MONEY BOND. Veja Plano Brady; TJLP. 

NEW YORK CURB EXCHANGE. Veja Curb Market. 

NEW YORK STOCK EXCHANGE. A maior Bolsa de Valores do mundo. Situa- 
se na Wall Street, em Nova York, e negocia a<;6es das principals empresas dos 
Estados Unidos e do mundo, reunindo mais de mil titulos diferentes. Veja 
tambem American Stock Exchange; Dow Jones (Indice). 

NEW YORK TIMES BUSINESS INDEX. Semanalmente, o jornal The New York 
Times publica indices sobre a atividade dos negocios em seu caderno de 
negocios e finan^as. E um indice composto e ponderado pelos indices mais 
importantes disponiveis semanalmente no pais. Existem cinco componentes 
principals: fretes, produ<;ao siderurgica, produ<;ao de energia eletrica, 
produ<;ao de papelao ( paperboard ) e produ^ao de madeira (lumber). Tratando- 
se de um indice de atividade economica de volume, aplicam-se a ele as 
varia^oes estacionais, exceto para o caso da produ<;ao siderurgica. Os dados 
para cada um dos componentes aparecem diariamente e sao compostos para 
formar quadros estatisticos mais amplos, semanalmente no domingo. Este 
indice vem sendo publicado pelo New York Times desde janeiro de 1929. Veja 
tambem Indices de Bolsas de Valores. 

NFSP. Iniciais de Necessidade de Financiamento do Setor Publico. Quando as 
contas do setor publico apresentam um desequilibrio ou um deficit, a 



diferen^a representa a necessidade de financiamento deste setor. Em geral, a 
diferen^a e coberta com a emissao de titulos da divida publica. Embora o 
deficit seja coberto, a divida interna aumenta, e se esta ultrapassar 50% do PIB 
e for de curto prazo, a situa<;ao financeira desta economia apresentara grande 
vulnerabilidade. As taxas de juros tendem a subir e pode ocorrer uma fuga 
maci^a de capitais rumo a mercados mais seguros. Veja tambem Contas do 
Governo; Carga Fiscal; Deficit Publico; Fly to Quality. 

NGUI. Veja Cuacha. 

NGULTRUN. Unidade monetaria do Butao. Submultiplo: cheturn. 

NICHO (de mercado). O termo pode designar uma faixa de mercado ocupada 
por uma empresa em sua estrategia empresarial. Pode tambem significar um 
numero restrito de bens e servi^os oferecidos por esta empresa na area 
geografica na qual opera. 

NICOLAU. Denomina^ao popular das moedas de 100 reis, originada no metal — 
niquel — da qual elas eram fabricadas no Brasil. Veja tambem Moedas do 
Brasil Colonia. 

NICs. Iniciais da expressao inglesa new industrialized countries, isto e, paises que 
se industrializaram depois da Segunda Guerra Mundial e que adotaram uma 
agressiva politica de exporta^oes de manufaturados e mantiveram, nos ultimos 
tempos, elevadas taxas de crescimento economico. Entre esses paises 
destacam-se Taiwan, Coreia do Sul, Cingapura e Hong Kong. Durante os anos 
70, paises como o Brasil e o Mexico tambem poderiam ser considerados NICs. 
Atualmente, esta expressao foi modificada para NIE (new industrialized 
economies ) e se refere mais diretamente aos paises asiaticos antes 
mencionados. Esses paises, pela sua agressividade no comercio internacional e 
por suas elevadas taxas de crescimento, foram tambem denominados Tigres 
Asiaticos, ou DAEs, iniciais de dynamic asian economies. Pode tambem 
significar Normas Internacionais de Contabilidade. 

NIE. Veja NICs. 

NIFO. Expressao composta das iniciais de next in, first out, que, no processo de 
controle e avalia<;ao de estoques, significa que o proximo a entrar e o primeiro 
a sair. O criterio e utilizado quando, na determina^ao dos custos dos primeiros 



estoques a serem vendidos, leva-se em considera^ao o preset de reposi^ao dos 
mesmos. Veja tambem Fifo; Lifo. 

NIFTY-FIFTY. Termo em ingles surgido durante o final dos anos 60 e inicio dos 
70 para designar as a<;6es de rapida valoriza<;ao e que eram compradas por 
“qualquer pre<;o” para que o comprador tivesse o privilegio de possui-las, 
como da Xerox, da Polaroid, da IBM ou da Coca-Cola. 

NIGIRI-TSUBUSHI. Expressao em japones que significa literalmente “esmagar 
com a mao”. No campo da administra^ao empresarial o termo se aplica nos 
casos em que um subordinado apresenta uma proposta a seu chefe imediato e 
este nao da a minima aten^ao, nao a discute com ninguem nem faz referenda 
a esta com seus subordinados, como se tivesse amassado o papel no qual a 
proposta foi feita e o atirado no lixo. Tern o mesmo sentido que “engavetar”. O 
empregado que apresentou a proposta tem duas alternativas: a primeira e a 
mais comum e resignar-se e esquecer a proposta; a segunda e apresentar a 
proposta diretamente a um diretor ou ao presidente da empresa, o que se 
denomina jikiso (apelo direto), cuja expressao mais proxima no Ocidente 
talvez seja by pass. 

O jikiso representa um risco nao apenas para quem apresentou a proposta — 
este necessita ter boa dose de coragem e a proposta tem que ter consistencia e 
um real significado para a empresa — como para o chefe imediato que a 
“engavetou”, pois sua vacila^ao, indiferen^a e falta de criterio podem ficar 
expostas por meio do apelo direto a seus superiores. Veja tambem By Pass. 

NIHON KEIEISHA DANTAI RENMEI. Veja Nikkeiren. 

NIHON SANGYO KYOGIKAI. Veja Keidanren. 

NIHON SHOKO KAIGI-SHO. Veja Japan Chamber of Commerce and 
Industry. 

NIKKEI STOCK AVERAGE. Veja Indice Nikkei. 

NIKKEIREN. Termo em japones formado pelas iniciais de Nihon Keieisha 
Dantai Renmei, que significa Associa^ao das Federates de Empregadores do 
Japao, constituida em 1948, com aproximadamente cem membros associados. 

NINJA. Iniciais de No Income, No Jobs, No Assets, que significa sem renda, sem 
emprego e sem patrimonio. Forma coloquial de classificar as pessoas que 



perderam tudo durante a crise de 2008 nos Estados Unidos. Veja tambem 

Crise de 2008. 

NIPPACHI. Termo em japones que significa o segundo (fevereiro) e o oitavo 
(agosto) mes do ano, nos quais ocorre a temperatura minima e a maxima 
naquele pais. Durante esses meses, geralmente os negocios encontram-se em 
seu ponto mais baixo. O termo e utilizado quando uma empresa atravessa uma 
fase ruim, ou ate como desculpa para que o pagamento de uma conta seja 
retardado, ou um contrato nao seja assinado. 

NISSHO. Veja Japan Chamber of Commerce and Industry. 

NIVELADORES. Veja Levellers. 

NMBS (New Money Bonds). VejaBradies. 

NO ARRIVAL NO SALE. Expressao em ingles que significa que a venda so se 
concretiza com a chegada da mercadoria. 

NOBEL, Alfred Bernhard (1833-1896). Nascido na Suecia, formou-se em 
Quimica e se notabilizou por ter inventado a dinamite, tornando-se 
empresario de sucesso pelo uso de seu invento com finalidades economicas. 
Em seu testamento, Nobel estabeleceu um premio em dinheiro e um diploma 
para laurear os expoentes em Quimica, Fisica, Literatura, Paz e Medicina. Em 
1969 foi criado o Premio Nobel em Economia. Veja tambem Premio Nobel 
em Economia. 

NOBREZA. Segmento social com caracteristicas simultaneas de classe e de 
estamento, cujos membros gozam de privilegios hereditarios fixados nas leis 
ou nos costumes. Esses privilegios tradicionalmente consistem na isen^ao de 
impostos, direito de ocupar cargos politicos e militares, tratamento 
diferenciado nos tribunais e designa<;ao por um titulo honorifico. A origem da 
nobreza esta ligada a posse da grande propriedade rural, segundo normas 
patriarcais de vida social. Afastada do poder pelas revolu<;6es burguesas 
ocorridas na Europa a partir do seculo XVIII, sobrevive em alguns paises 
europeus mantendo apenas certos privilegios honorificos. Veja tambem 
Oligarquia; Revolu^ao Francesa. 

NOI. Iniciais da expressao em ingles net operating income (rendimento 
operacional liquido), que significa o rendimento antes dos juros e dos 



impostos. 

NOMENCLATURA TARIFARIA DE BRUXELAS. Denomina^ao da 
classifica^ao padronizada de produtos adotada por grande parte dos paises do 
mundo para efeitos tarifarios. Veja tambem GATT; OMC. 

NOMINALISMO (Monetario). Teoria monetaria de origem medieval, que 
acabou por repercutir na teoria economica moderna. Baseava-se no 
pressuposto de que o valor da moeda nao derivava de sua natureza ou de uma 
situa<;ao de mercado, mas da chancela do principe ou senhor que a cunhava. 
Ela seria parte integrante dos dominios do senhor e poderia ter seu valor 
alterado segundo os interesses do principe. Consagrado pelo direito canonico, 
o nominalismo foi severamente criticado em 1366 por Nicolas de Oresme, 
conselheiro do imperador Carlos V. Ele dizia que a moeda deveria pertencer a 
coletividade para a qual ela e feita e, enquanto instrumento de valor, nao 
deveria sofrer altera<;6es. Isso so poderia ocorrer em fun<;ao do movimento 
geral no nivel dos pre<;os. O nominalismo ressurgiu na Alemanha por 
intermedio da obra de G. Knapp, em 1905, para quern o Estado e o criador do 
valor social da moeda. Seu valor e entao fruto de uma decisao politica: o 
Estado respaldava um sistema monetario despido de base metalista. M.E. 
James e outros estudiosos viram as medidas preconizadas por J.M. Keynes (a 
interven^ao direta do Estado na economia para manter o equilibrio 
monetario) como uma versao moderna da teoria do nominalismo. Veja 
tambem Dinheiro; Valor Nominal; Valor Real. 

NON-ACCRUAL ASSET. Expressao em ingles que significa um ativo, 
geralmente um emprestimo (credito), que nao esta proporcionando uma taxa 
de juros contratual, devido a dificuldades financeiras do devedor. Quando se 
trata de uma divida cujo principal e os juros nao foram pagos por um prazo 
superior a noventa dias, a menos que a divida esteja adequadamente 
colateralizada, tambem se aplica o termo. Veja tambem Accrual; Non- 
Performing Loan. 

NON-CALABLE BONDS. Titulos que por seus termos de emissao nao podem 
ser convertidos antes de seu prazo determinado de vencimento. Estes titulos 
nao possuem uma data de vencimento opcional. 



NON-EXCLUDABILITY. Expressao em ingles cuja tradu^ao literal e “nao 
excludencia” e que significa que o acesso a um bem ou servi^o e possivel a 
todos sem exce<;ao, mesmo aqueles que nao participaram de sua produ<;ao. 
Estes bens e servi^os geralmente sao aqueles brindados pelo setor publico. O 
individuo ou organiza<;ao que, percebendo a nao excludencia de um bem 
publico, decida usufruir deste sem ter participado de sua produ<;ao e 
denominado “ free-rider ” ou “carona”. Veja tambem Jointness of Supply; 
Public Choice. 

NON-INVESTMENT GRADE. Veja Grau de Investimento. 

NON-MARKET FAILURES. Expressao em ingles que significa a existencia de 
falhas na produ<;ao de bens e servi^os cuja distribui^ao nao ocorre via 
mercado. Estas falhas sao as seguintes: a) tendencia dos “produtores” 
(servidores publicos) em elevar seus salarios ao maximo; b) privilegiar com 
beneficios determinados grupos que constituem sua clientela, quando a 
entidade estatal e cooptada por aquela; c) expansao dos gastos com aumento 
do numero de funcionarios que “produzem” estes bens; d) compartimenta^ao 
das informa<;6es relevantes, impedindo sua circula<;ao e difusao. Veja tambem 
Non-Market Goods; Public Choice. 

NON-MARKET GOODS. Expressao em ingles que significa bens produzidos e 
distribuidos atraves de outros meios que nao o mercado. Em geral sao os 
servi^os publicos. Veja tambem Jointness of Supply; Public Choice. 

NON-TRADABLE. Veja Tradable. 

NON-PERFORMING LOAN. Expressao em ingles que significa um emprestimo 
nao honrado pelo devedor de acordo com as clausulas contratuais. 
Geralmente, um emprestimo e considerado non-performing quando o 
pagamento do principal e/ou dos juros ultrapassa os noventa dias. Nesse caso, 
o devedor e declarado em default. Veja tambem Default; Non-Accrual Asset. 

NON-PRIME. Veja Subprime. 

NON-PROFIT SITUATION. Expressao em ingles que significa, literalmente, 
situa<;ao de inexistencia de lucro ou situa<;ao nao rentavel. Aplica-se aos casos 
nos quais empresarios familiares — especialmente na agricultura — nao 
obtem lucro em suas atividades, embora consigam uma remunera^ao para o 



proprio trabalho que realizam em suas empresas, bem como cobrir os custos 
administrativos dela. 

NORMAS TECNICAS. Conjunto de dados sobre produtos, resultante de uma 
escolha coletiva e destinado a servir de referenda e base de acordo entre 
produtores e consumidores. Define dimensoes, qualidades, metodos de ensaio, 
regras de uso e outras caracteristicas de produtos, eliminando variedades 
superfluas. No Brasil, a Associa<;ao Brasileira de Normas Tecnicas (ABNT) e a 
responsavel pela especifica^ao dos produtos da industria nacional. Veja 
tambem ABNT. 

NORTH, Douglass (1920- ). Douglass North nasceu em Cambridge, 
Massachusetts, em 1920. Na infancia, mudou-se com seus pais para a Sui<;a, 
retornando aos Estados Unidos em 1933. Frequentou colegios em Nova York 
e Connecticut e finalmente se estabeleceu na California para cursar a 
gradua<;ao em Berkeley. Diplomou-se em filosofia, ciencia politica e economia. 
Durante a Segunda Guerra Mundial trabalhou na Marinha Mercante para 
fugir do alistamento, fato que contribuiu enormemente para suas leituras na 
area de economia. Ao regressar aos Estados Unidos, fez pos-gradua^ao em 
Berkeley, tendo sofrido forte influencia do irmao de Frank Knight, que acabou 
orientando seu trabalho de tese sobre a historia da industria de seguros de vida 
nos Estados Unidos. Durante pesquisa de campo da tese, passou um ano na 
Costa Leste, onde teve oportunidade de frequentar os cursos do professor 
Robert Merton na Universidade de Columbia e diversas disciplinas em 
Harvard, sendo influenciado por Joseph Schumpeter. Mais adiante, passou a 
se interessar pelo tema do crescimento economico regional, fazendo pesquisas 
que resultaram em um texto ainda hoje muito citado: “Location Theory and 
Regional Economic Growth”. Por conta desses trabalhos, foi convidado em 
1956 a passar um ano no National Bureau of Economic Research, onde 
conheceu Simon Kuznets, entre outros. 

Trabalhou com Kuznets nas estimativas empiricas de um grande estudo sobre 
o comportamento do balan^o de pagamentos americano de 1790 a 1860, que 
daria origem ao seu primeiro livro: The Economic Growth of the United States 
from 1790 to 1860. 

No inicio dos anos 60, juntou-se ao chamado grupo dos cliometristas, do qual 
faziam parte economistas como Lance Davis, Robert Fogel, Anna Schwartz, 



Walt Rostow e Alexander Gerschenkron. Ao aplicar metodos quantitativos e 
insights da teoria economica no estudo da historia, esse grupo de economistas 
americanos fundou o que ficou conhecido na literatura como cliometria ou 
ainda a nova historia economica. Na segunda metade da decada de 60, North 
passou a se dedicar a historia da Europa, morando em Genebra durante um 
ano. Nesse periodo, seu interesse pelo estudo das institutes ja come<;ava a 
aparecer, merecendo destaque dois de seus livros sobre o tema: Institutional 
Change and American Economic Growth, escrito em coautoria com Lance 
Davis em 1971 e que faz uma leitura institucional da historia norte-americana, 
e The Rise of the Western World, de 1973, escrito com Robert Paul Thomas, 
que procura fazer uma leitura economica nao marxista da transi^ao do 
feudalismo para o capitalismo. 

Ainda na tentativa de melhor entender o papel das institutes na evolu^ao 
das sociedades, publicou, em 1981, Structure and Change in Economic History. 
Em 1983, transferiu-se para a Washington University em St. Louis, onde 
fundou o Centro de Economia Politica com outros jovens cientistas politicos e 
economistas. Ao longo dos anos 80 preparou a pesquisa que culminaria em 
seu livro mais celebre: Institutions, Institutional Change and Economic 
Performance, de 1990. Nesse trabalho, analisa a dinamica institucional das 
economias, encontrando, segundo suas proprias palavras, as respostas teoricas 
que procurava. 


O do mundo ocidental como referenda 

Os pontos de referenda utilizados por North em sua analise sao os casos de 
sucesso das economias do Ocidente, notadamente da Europa Ocidental e dos 
Estados Unidos onde o papel das institutes tern uma importancia 
fundamental. Para North estas economias conseguiram desenvolver 
institutes capazes de garantir o crescimento economico de longo prazo. Em 
seu trabalho The Rise of the Western World, A New Economic History (1973) 
em co-autoria com Robert Paul Thomas, mostra como a Holanda e a 
Inglaterra foram capazes de superar com sucesso as dificuldades impostas pela 
transto do feudalismo para o capitalismo. 



As institutes criadas no final da Idade Media pelas cidades holandesas e 
belgas - Bruges, Ghent, Antuerpia, culminando com Amsterda - em parte 
inspiradas em praticas de cidades italianas - Genova, Veneza e Floren^a - e em 
seguida pelas principals cidades inglesas, Londres e Bristol, teriam sido 
capazes de levar ambas as regioes a um crescimento economico extraordinario 
mesmo antes da Revolu^ao Industrial. Essas sociedades teriam sido as 
primeiras capazes de transformar o crescimento populacional em verdadeiro 
crescimento economico e nao em crises de empobrecimento. 

O crescimento populacional dos seculos XI e XII somado ao decorrente 
aumento do comercio provoca mudan^as na estrutura institucional da Europa 
Ocidental, notadamente devido a amplia^ao das cidades e a urbaniza<;ao. 
Contratos como a commenda e a societas, que envolviam a cooperate de um 
socio investidor e um socio “viajante”, o ressurgimento de bancos de deposito 
e a cria<;ao de formas incipientes de contratos comerciais, contratos de cambio 
e troca de moedas e seguros significavam grandes avan^os em termos da 
organiza<;ao do processo produtivo. 

Com o renascimento comercial e urbano, parte das transa<;6es economicas, 
antes restritas ao perimetro feudal, passariam a ser efetuadas nas cidades 
dando origem a mercados organizados. Gradualmente o trabalho passaria a 
ser direcionado para a produ<;ao mercantil em detrimento das atividades de 
subsistence. Pouco a pouco, as cidades iriam ganhar espa<;o em relate aos 
feudos, trazendo grandes complicates ao arranjo institucional antes 
prevalecente. Os contratos de servidao feudais, por exemplo, passariam cada 
vez mais a competir com as incipientes relates mercantis presentes nos 
centros urbanos onde a mao de obra era “livre” para ser explorada - “o ar das 
cidades torna os homens livres” era o refrao da ep° ca - 

Essa evoluto nao seria, entretanto, linear. O grande progresso institucional 
observado dos anos 1000 aos anos 1300 e interrompido por um periodo de 
estagnato que vai pelo menos ate meados dos anos 1400. Retomando a tensao 
basica de North, se por um lado o crescimento populacional desencadeou uma 
serie de inovates institucionais, notadamente o ressurgimento dos mercados, 
por outro, trouxe varios problemas ao cenario do oeste europeu por conta do 
descompasso surgido entre a produ^ao de alimentos e as necessidades de uma 
populato crescente. Os retornos decrescentes da agricultura, decorrentes da 



ausencia de inova^oes tecnologicas, fizeram com que muitas sociedades 
entrassem em colapso nesse periodo. North destaca que os seculos XIV e XV 
foram marcados por fomes e pestes devido ao aumento da pobreza relativa. 

As Institutes bem-sucedidas. 

Ao analisar o surgimento dos estados modernos, North indica os casos da 
Holanda e Inglaterra como exemplos bem-sucedidos de arranjos institucionais 
para estimular atividades produtivas. Nos paises de sucesso economico, teria 
havido um equilibrio de poder entre as monarquias e produtores que 
favoreceu a confec<;ao de leis e regras propicias ao desenvolvimento do 
comercio e da industria. Na Espanha e Franca, principalmente na primeira, 
leis e organiza^oes institucionais protetoras de monopolios nao teriam 
contribuido para o florescimento de atividades economicamente produtivas. 
No caso das Companhias das Indias Orientais e Ocidentais na Inglaterra e 
Holanda tambem havia monopolios, no entanto eram principalmente 
concentrados no comercio das colonias. Internamente o comercio de 
manufaturas e os mercados de produtos agricolas floresciam em ambiente de 
concorrencia. 

O ponto mais importante do sucesso economico nao estaria no avan<;o 
tecnologico ou na acumula^ao de capital, mas sim nas regras ou arranjos 
institucionais que estimulam ou inibem as atividades produtivas. O segredo 
para se atingir o crescimento esta na constru^ao de uma matriz institucional 
com leis e regras que estimulem a acumula<;ao de capital fisico e humano. Para 
North a grande distancia observada ainda hoje entre paises pobres e ricos 
encontra-se muito mais em diferen^as entre matrizes institucionais do que em 
problemas de acesso a tecnologias. Sociedades pobres encontram-se nessa 
situa<;ao justamente por nao terem desenvolvido uma base de regras, leis e 
costumes capazes de estimular atividades economicamente produtivas, 
especificamente acumula<;ao de capital e de conhecimento. 


Douglass North como Referenda 



A partir da obten^ao do Premio Nobel em 1993, North passou a ser referenda 
obrigatoria para todos que se interessam em estudar o desenvolvimento das 
economias ao longo prazo e, mais especificamente, os determinantes da 
“riqueza e pobreza das na<;6es”. A principal contributo de North esta em sua 
teoria institucional. O autor procura demonstrar como o crescimento a longo 
prazo, ou a evolu<;ao historica de uma sociedade, e condicionado pela 
forma^ao e evolu<;ao de suas institutes, “regras e restates concebidas e 
implantadas pelos seres humanos que condicionam suas proprias intera^oes”. 
Os esfor^os de Douglass North somados aos de alguns outros autores — 
Williamson, Coase, Demsetz, Alchian, entre outros — deram origem ao 
programa de pesquisa que se convencionou chamar de Nova Economia 
Institucional. Essa agenda de trabalho vem apresentando varios frutos. Alem 
do Premio Nobel de Economia recebido por North, vale mencionar tambem a 
laurea<;ao de Ronald Coase em 1991. O volume da literatura da Nova 
Economia Institucional e crescente, e a julgar pelo numero de adeptos, hoje 
poderiamos dizer que essa corrente constitui um programa de pesquisa cada 
vez mais amplo em economia. Veja tambem Cliometria; Coase, Ronald; 
Premio Nobel de Economia; Societos Moris. 

NOSTRO ACCOUNTS. Expressao italo-inglesa que significa uma situa<;ao em 
que um banco de um pais, tendo saldos depositados em bancos 
correspondentes em outros paises, refere-se a essas contas como nostro 
accounts , ou seja, como “nossas contas”. O termo e utilizado mais 
frequentemente entre contadores e caixas que operam com a area cambial. 

NOTA BANCARIA (ou Bilhete de Banco). Titulo emitido por um banco 
obrigando-se a pagar ao portador, no ato e mediante simples apresenta^ao, o 
valor inscrito no documento. As notas bancarias originaram-se dos recibos ou 
certificados de deposito de ouro, prata e moedas. Foram muito utilizados a 
partir da Renascen^a, como a forma mais pratica e segura de realizar 
transa<;6es comerciais. Atualmente, estao quase extintas, ja que os governos 
passaram a deter o controle e o monopolio da emissao de dinheiro. 
Correspondentes nao oficiais do papel-moeda, as notas bancarias eram 
chamadas pelos economistas de moeda-papel, por causa de sua imediata 
conversibilidade. Diferenciavam-se das emissoes oficiais por nao ter curso 
for^ado (nao ser obrigatoriamente aceitas como meio de pagamento) como o 



papel-moeda oficial, o que causava um maior numero de conversoes. Veja 
tambem Papel-Moeda. 

NOTA DE EMPENHO. Documento que cria, para o governo, a obriga^ao de 
pagamento pela realiza<;ao de uma despesa. Veja tambem Empenho. 

NOTA PROMISSORIA. Instrumento de credito representado por uma 
promessa incondicional por escrito entre dois agentes, assinada por aquele que 
se compromete a pagar em determinada data uma soma determinada de 
dinheiro ao primeiro, ou ao portador da nota promissoria. Veja tambem 

Commercial Papers. 

NOTARIO. Antiga denomina^ao de tabeliao publico. O nome tern origem no 
fato de a funcao exigir a tomada de notas ditadas pelas partes contratantes. 

NOTGELD. Termo em alemao que significa, literalmente, moeda de necessidade, 
emitida por empresas, bancos e municipalidades — em epocas 
hiperinflacionarias ou de grande desorganiza<;ao social provocada, por 
exemplo, por guerras — e que substitui a moeda oficial inexistente ou 
desacreditada. Veja tambem Patacon. 

NOVA ECONOMIA CLASS 1C A. Veja Expectativas Racionais; Lucas, Robert. 

NOVA GEOGRAFIA ECONOMICA. Abordagem da economia espacial que 
privilegia a utiliza<;ao de modelos de escolha racional aplicados ao espa<;o 
urbano e rural. Os representantes mais destacados desta nova corrente sao 
Paul Krugman, Masashita Fujita e Anthony Venables. Veja tambem, 

Krugman, Paul; Losch, Augustus; Von Thiinen, Johann Heinrich. 

NOVA HISTORIA ECONOMICA. Veja Cliometria. 

NOVA MACROECONOMIA CLASSICA. Tambem chamada Nova Economia 
Classica tern como ponto de partida dois supostos basicos: a existencia de 
economias com pre<;os flexiveis ajustando-se imediatamente para seus pre<;os 
de equilibrio, e agentes absolutamente racionais com capacidade de antecipar 
tais pre<;os de equilibrio. Do ponto de vista das finan^as tais hipoteses levam a 
suposi<;ao de mercados eficientes, isto e, a hipotese que os pre<;os das a<;6es nas 
Bolsas de Valores tern um movimento aleatorio ou que o comportamento do 
mercado se baseia nas seguintes premissas: 1) existem inumeros participantes 
num mercado eficiente; 2) todos tem acesso as informa^oes relevantes que 



afetam os pre<;os das a<;6es; 3) estes participantes competem livremente e em 
igualdade de condi^oes pelas a<;6es no mercado de tal forma que as cota<;6es 
das mesmas refletem seus valores (patrimoniais). Neste contexto, e na medida 
em que novas informa^oes surgem aleatoriamente, seus reflexos nos pre<;os 
fazem com que estes tambem se comportem aleatoriamente. Em sintese, de 
acordo com esta abordagem as cota<;6es das a<;6es nas Bolsas de Valores sao as 
melhores estimativas de seu valor real, devido ao altamente eficiente sistema 
do mecanismo de pre<;os (flutua^oes) inerente ao mercado de a<;6es nas Bolsas 
de Valores. Veja tambem Expectativas Racionais. 

NOVA MICROECONOMIA. Denomina^ao dada a uma serie de analises 
procurando diferenciar a microeconomia da macroeconomia. A tentativa mais 
importante e proporcionar uma explica<;ao dos mecanismos subjacentes nas 
relates entre nivel de pre<;os e desemprego. A nova microeconomia se apoia 
no conceito de taxa natural de desemprego e abandona a no<;ao de um 
mercado cujos participantes tem um conhecimento amplo de todos os 
aspectos relevantes sobre o mesmo. Alem de buscar uma explica<;ao de uma 
taxa natural de desemprego, esta abordagem procura tambem explicar a 
rela<;ao negativa entre altera<;6es nos pre<;os e salarios e a taxa de desemprego 
da Curva de Phillips. O livro de Phelps, Edmund S., The Microeconomic 
Foundations of Inflation and Unemployment Theory (Os Fundamentos 
Microeconomicos da Teoria da Infla<;ao e do Desemprego), 1970, e o ponto de 
partida dessa nova abordagem. Veja tambem Curva de Phillips; Expectativas 
Racionais; Lucas, Robert; Solovia. 

NOVAQAO. Denomina^ao do ato de converter uma divida em outra, para 
liquidar a primeira. A nova<;ao pode ser de dois tipos: 1) objetiva , quando a 
nova<;ao implica mudan^a do objeto da presta<;ao; 2) subjetiva , quando implica 
mudan^a do credor ou do devedor. Veja tambem Roll-Over. 

NOVO ACORDO DE EMPRESTIMO. Expressao correspondente ao GAB 
(governors agreement to borrow ) e que constitui um instrumento no ambito do 
Fundo Monetario Internacional (FMI), ao qual esta institui^ao recorre para 
enfrentar emergencias ou crises nos balan^os de pagamentos dos paises- 
membros quando os recursos ordinarios da institui<;ao nao sao suficientes 
para tanto. Em 1998 o FMI teve de recorrer ao GAB (pela primeira vez depois 



de 1978), em razao dos fortes desembolsos e emprestimos a partir do segundo 
semestre de 1997, em decorrencia da crise asiatica e da demora dos Estados 
Unidos em aportar 14,5 bilhoes de dolares comprometidos na reuniao de 
Hong-Kong (em outubro de 1997) para o aumento de capital do FMI. Veja 
tambem Balan^o de Pagamentos; Crise Asiatica; FMI. 

NPV. Iniciais da expressao em ingles net present value, que significa “valor 
presente liquido”. Veja tambem Taxa Interna de Retorno. 

NPVGO. Iniciais da expressao em ingles net present value of growth 
opportunities, que significa um modelo de avalia<;ao de uma empresa no qual 
se inclui o valor presente liquido das novas oportunidades de investimentos ou 
das oportunidades de crescimento da empresa. 

NTR. Iniciais da expressao em ingles “ normal trade relations ”, que significa 
literalmente “relates normais de comercio” e confere ao pais que a recebe as 
mesmas condi^oes de tratamento dadas aos demais. (Esta denomina^ao 
substitui a de MFN — Most Favoured Nation —, que significa situa<;ao de 
Na<;ao Mais Favorecida.) Veja tambem MFN. 

NUCLEBRAS. Veja INB — Industrias Nucleares do Brasil. 

NUCLEO DA INFLAQAO. Veja Core Inflation. 

NUMERAIRE. Termo em frances que no mercado financeiro define a unidade 
por meio da qual o pre<;o dos titulos e medido. Por exemplo, se o pre<;o dos 
titulos da General Motors e o numeraire, todos os demais titulos terao seus 
pre<;os medidos em fun<;ao dos titulos da GM. Se os titulos da GM valerem 90 
dolares e um titulo de outra empresa 60 dolares, o pre<;o deste ultimo titulo 
sera 0,6667 quando a GM for o numeraire. Veja tambem Walras, Leon. 

NUMERARIO. Termo que anteriormente designava o dinheiro em sua forma 
primaria, isto e, como moeda metalica ou notas conversiveis nessa moeda. 
Atualmente, o termo refere-se ao dinheiro em especie sob qualquer das formas 
em que ele se apresente. Sinonimo de “dinheiro vivo”, isto e, dinheiro 
apresentado a vista. 

NUMERO COMPLEXO. Numero que envolve elementos imaginarios como, 
por exemplo, a raiz quadrada de menos um. Veja tambem Numeros. 



NUMERO-INDICE. Em seu significado generico, um numero-indice consiste 
numa media de varia^oes relativas. Se as varia^oes medidas sao as 
correspondentes aos presets, um numero-indice de presets deve ser construido, 
o mesmo acontecendo com outras variaveis, como taxas de cambio, taxas de 
juros, salarios etc. Se as varia^oes medidas sao as correspondentes as 
quantidades, um numero-indice especifico deve ser construido: por exemplo, 
o correspondente ao quantum da produ<;ao industrial, da agricola, das 
exporta<;6es, das importances etc. A utilizanao dos numeros-indices remonta a 
primeira metade do seculo XIX; na segunda metade desse seculo, Stanley 
Jevons escolheu a denomina^ao, consagrando-a no campo da economia. Entre 
todas as medias, a geometrica apresenta-se como a mais adequada para a 
medi^ao das variates relativas de pre^os. Os pre^os podem aumentar mais do 
que 100%, mas nao podem diminuir mais do que 100%. Na realidade, um 
aumento de 100% e muito menor do que uma queda de 100%. Em termos 
relativos, um aumento de 100% pode ser contrabalannado por uma 
diminui^ao de 50%, pois o dobro de um pre<;o pode ser neutralizado (no 
indice) com a divisao pela metade de outro, desde que ambos os pre^os 
correspondam a mercadorias da mesma importancia no periodo considerado. 
A media que indica essas variates e a media geometrica. Na pratica, quando 
se diz que um indice como o Indice Geral de Prenos (IGP) teve uma varia<;ao 
de 5% no mes de dezembro, isto significa que a media ponderada dos pre^os 
que compoem o citado indice sofreu um aumento de 5% em relanao ao mes 
anterior, isto e, em rela^ao a novembro. Na constm^ao de um numero-indice, 
observam-se alguns parametros basicos. A amplitude do numero-indice indica 
o tamanho da amostra utilizada e o campo da informanao (produ^ao 
industrial, pre^os no atacado, nivel de emprego etc.); o periodo-base e o 
espa^o de tempo da varia^ao; o sistema de pondera^ao de um numero-indice e 
fundamental, por exemplo, num indice de pre^os ao consumidor, em que cada 
produto deve ter um peso relativo a quantidade consumida (o chuchu nao 
pode ter o mesmo peso do arroz). A capacidade de um numero-indice refletir 
a varia<;ao real de um fenomeno economico depende nao apenas dos cuidados 
tecnicos anteriores como tambem da eficacia com que as informa<;6es foram 
obtidas, isto e, da sua veracidade. Veja tambem Media Geometrica; Media 
Movel; Media Ponderada. 



NUMEROS. Os numeros sao classificados da seguinte maneira: 

a) Naturais: representados pela letra N, sao aqueles compreendidos entre {0, 1, 

2, 3, 4, 5, 6, 7.}; b) Inteiros: representados pela letra Z, sao aqueles 

compreendidos entre -7, -6, -5, -4, -3, -2, -1, 0, 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7.}; c) 

Racionais: representados pela letra Q, sao aqueles compostos dos numeros 
inteiros adicionados aos numeros obtidos pela divisao de dois numeros 
inteiros; d) Irracionais: representados pela letra I, sao aqueles que possuem 
casas decimais que nao sao exatas nem periodicas, como, por exemplo, Log3, 
Tty Jr-. estes numeros foram introduzidos para, por exemplo, expressar o 
comprimento de um segmento de reta que nao e comensuravel com a unidade 
de medida utilizada. Um numero irracional nao pode ser exatamente igual a 
qualquer numero racional, mas e possivel encontrar um numero racional que 
e aproximadamente igual a um numero irracional dentro de uma margem de 
precisao. Por exemplo, no caso do numero irracional Log3, podemos 
encontrar dois numeros racionais, 0,4771 (menor) e 0,4772 (maior), sendo que 
o erro em termos absolutos nao excede 0,0001, o que pode ser considerado 
uma margem de erro toleravel; e) Reais: representados pela letra R, sao os 
racionais acrescidos dos irracionais; f) Complexos: representados pela letra C, 
sao os racionais acrescidos dos numeros imaginarios. Os numeros complexos 
foram introduzidos na algebra em meados do seculo XVI, em rela<;ao a 
solu<;ao de equates cubicas, e tern sido utilizados na analise matematica desde 
o fim do seculo XVII; g) Imaginarios: um numero imaginario (bi) e aquele 
representado por um numero real (b), e a unidade imaginaria (i) definida 
como a igualdade i 2 = - 1, nao existindo nenhum numero real que possa 
satisfazer esta igualdade. Veja tambem Simbolos. 

NUMEROS MAGICOS. 1) 15.873 — se multiplicado por 7 e depois por 
qualquer algarismo, o resultado sera um numero de seis digitos iguais ao 
algarismo multiplicador. Por exemplo: se 15.873 for multiplicado por 7 e por 

3, o resultado sera 333.333. Para se chegar ate o 15.873, inicia-se com o 37 
multiplicando por 3, por lie por 13; a sequencia sera 37, 407, 1.221 e 15.873. 
2) 13.837 — se multiplicado por 11 e 73 e depois por qualquer algarismo, o 
resultado sera um numero de oito digitos iguais ao algarismo multiplicador. 
Por exemplo: multiplicando 13.837 por lie por 73 e depois por 9, obteremos 
99.999.999. Para se alcan^ar o 13.837, basta multiplicar 101 por 137. 3) Como 





obter o numero 12.345.654.321? Basta multiplicar 3x7x11x13x37x3x7 
x 11 x 13 x 37. 

NYSE. Iniciais de New York Stock Exchange, ou Bolsa de Valores de Nova York. 
Veja tambem New York Stock Exchange. 
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O HOMEM QUE CALCULAVA. Veja Grao. 

O ULTIMO TEOREMA DE FERMAT. Veja Fermat, Pierre de. 

OBRIGAQAO. Titulo financeiro emitido por empresas (debentures) ou pelo 
poder publico (Obriga^ao Reajustavel do Tesouro Nacional). Rendem juros e 
representam um emprestimo feito ao emitente. Em caso de liquida<;ao, os 
portadores de obriga<;6es sao reembolsados antes de qualquer outro credor. 

OBROK. Termo em russo que significa um tributo fixo em dinheiro cobrado dos 
camponeses pelos senhores territorials na Russia durante o seculo XVI. Veja 
tambem Kulaks. 

OBSOLESCENCIA. Envelhecimento ou desuso de um bem de capital 
(maquinas, instala<;6es, equipamentos), ou de um bem de consumo duravel 
(televisao, geladeira, automovel), em consequencia do desgaste fisico ou do 
surgimento de modelos tecnologicamente superiores. Atualmente, toda a 
produ^ao industrial determina de antemao o periodo de durabilidade de um 
produto: e a chamada obsolescencia programada , que com frequencia chega a 
preparar um desgaste artificialmente curto para obrigar os consumidores a 
uma reposi<;ao mais rapida do produto. Nesse processo, a publicidade 
desempenha um papel auxiliar estimulando a compra de “novos” produtos, 
que diferem dos anteriores apenas no aspecto externo ou em acessorios cuja 
utilidade e supervalorizada nas campanhas. O conceito de obsolescencia tern 
sido estendido a todos os campos da atividade produtiva e ate ao proprio 
homem; de acordo com a escola do “capital humano”, o “capital” que os 




assalariados tem na forma de conhecimentos pode tornar-se obsoleto se estes 
forem superados, convertendo-se em inuteis. Veja tambem Engenharia 
Industrial; Publicidade; Tecnologia. 

OCDE — Organiza^ao de Coopera^ao e Desenvolvimento Economico. 

Institui^ao criada em setembro de 1961 em substitui^ao a Organiza<;ao 
Europeia de Coopera^ao Economica (Oece). A inclusao dos Estados Unidos e 
do Canada e a ado<;ao da ajuda ao desenvolvimento como um dos objetivos 
justificaram a mudan^a do nome. Essa entidade e integrada pelos antigos 
membros da Oece — Alemanha, Austria, Belgica, Dinamarca, Finlandia, 
Franca, Gra-Bretanha, Grecia, Islandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, 
Noruega, Portugal, Suecia, Sui<;a e Turquia —, mais Estados Unidos, Canada, 
Espanha, Japao, Australia e Nova Zelandia. Durante os 90 anos, se 
incorporaram o Mexico, a Republica Checa, a Hungria, a Polonia e a Coreia 
do Sul. No ano 2000, a Eslovenia foi aceita, e em 2010 Chile e Israel tambem 
foram incluidos. Os objetivos da organiza<;ao sao incentivar o crescimento 
economico, o alto nivel de emprego e a estabilidade financeira entre os paises- 
membros, bem como contribuir para o desenvolvimento economico em geral 
e a expansao do comercio multilateral. A OCDE funciona por meio de varias 
comissoes assessoradas por um secretariado e publica regularmente boletins 
estatisticos, relatorios e estudos especificos. Tem sido importante como forum 
para a discussao de problemas monetarios internacionais e na promo<;ao de 
ajuda e assistencia tecnica a paises em desenvolvimento. Veja tambem Oece. 

OCHA WO NIGOSU. Expressao em japones que significa literalmente “fazer 
agua quente parecer cha”. Empregada nos negocios significa, “fazer as coisas 
parecerem corretas apenas na superficie ou na fachada”. Veja tambem 

Windowdressing. 

OCIDENTALISTAS. Grupo de intelectuais russos do seculo XIX que, em 
oposi<;ao aos eslavofilos, advogavam a moderniza<;ao do pais segundo os 
padroes do Ocidente europeu. Defendiam a implanta<;ao de um governo 
republicano, a liberta<;ao dos servos e a ado<;ao da tecnologia ocidental. Entre 
os ocidentalistas destacavam-se Belinski, Turgueniev, Bakunin, Herzen. 

OCIOSIDADE. Propor^ao de capital fixo (maquinas, equipamentos, instala^oes) 
nao sendo utilizado em rela^ao ao total da capacidade instalada. A ociosidade 



pode ser utilizada como um indicador do crescimento economico em um pais 
na medida em que uma ociosidade maior ou menor pode indicar qual sera o 
crescimento da industria em determinado ano. Veja tambem Capacidade 
ociosa. 

OCKHAM, William de (1285-1347). Monge franciscano alemao que 
desenvolveu estudos teologicos e logicos formulando o principio pluralitas 
non est ponenda sine necessitate ou a pluralidade (complexidade) nao deve ser 
buscada sem necessidade. O teste para a busca da verdade nas Ciencias 
Naturais ou Sociais que tern como ponto de partida a escolha da teoria 
explicativa mais simples foi denominada Navalha de Ockham em sua 
homenagem. Veja tambem Navalha de Ockham. 

ODD-LOT MARKET. Veja Mercado Fracionario. 

OECE — Organiza^ao Europeia de Coopera^ao Econdmica. Organiza<;ao 
estabelecida em 1948 pelos paises da Europa Ocidental para efetuar a 
distribute entre si da ajuda recebida por meio do Plano Marshall. Foi 
sucedida em 1961 pela Organiza<;ao de Coopera^ae e Desenvolvimento 
Economico (OCDE). Veja tambem OCDE. 

OFELIMIDADE. Termo criado por Vilfredo Pareto para designar a capacidade 
de uma mercadoria de satisfazer necessidades humanas. A palavra tern origem 
grega e significa “o atributo de uma coisa capaz de satisfazer uma necessidade 
ou desejo, seja este legitimo ou nao”. Por exemplo, nesse sentido a maconha 
ou a cocaina tem “ofelimidade” tanto quanto o pao ou o leite. A razao 
principal para a incorporate deste termo em lugar de valor de uso ou 
simplesmente de utilidade decorreu das controversias na virada do seculo, nas 
quais Pareto esteve envolvido, sobre o conceito de valor de uso. Veja tambem 
Pareto, Vilfredo; Utilidade Cardinal; Utilidade Marginal; Utilidade 
Ordinal; Valor de Uso. 

OFENSIVA SHUNTO DA PRIMAVERA. Expressao utilizada no Japao para 
designar a sincroniza<;ao das negocia<;6es coletivas por empresa que os 
sindicatos desenvolvem anualmente durante o periodo da primavera. Do lado 
dos sindicatos dos trabalhadores, suas confederates assumem as fun<;6es de 
coordena<;ao, e as empresas sao coordenadas pela federate Nikkeiren. Veja 
tambem Keidanren; Nikkeiren. 



OFERTA. Quantidade de bens ou servi^os que se produz e se oferece no 
mercado, por determinado pre<;o e em determinado periodo de tempo. 
Diversos fatores influenciam o comportamento de um ofertante no mercado, 
como: 1) pre<;o do bem em questao — para a economia classica, quanto mais 
alto o pre<;o de mercado, maior tenderia a ser a quantidade ofertada; e comum, 
entretanto, que se ofere<;a uma quantidade menor a um pre<;o maior, quer por 
reten^ao deliberada de estoques, na expectativa de novas eleva^oes de pre^o, 
quer por for<;a de um poder de monopolio; 2) a tecnologia: quanto maior for o 
avan<;o tecnologico, maior tende a ser a quantidade ofertada; 3) as condi<;6es 
climaticas, no caso de produtos agricolas; 4) o suprimento dos insumos 
necessarios para a produ<;ao da mercadoria. Mantendo-se constantes todas as 
variaveis que possam influenciar a oferta e fazendo-a depender apenas do 
pre<;o do produto, ela apresentara graficamente uma inclina^ao positiva. Em 
cada ponto dessa curva de oferta estara representada a quantidade do bem a 
ser ofertado de acordo com determinado pre<;o. Veja tambem Concorrencia; 
Demanda; Especula^ao; Mercado. 

OFERTA AGREGADA. Conhecida tambem por oferta de mercado ou oferta 
global, e a quantidade de bens ou servi^os que o conjunto dos ofertantes 
produz e oferece no mercado, em determinado periodo de tempo e por 
determinado pre<;o. Determina-se a oferta agregada somando-se as ofertas 
individuais a cada nivel de pre<;o. Em fun<;ao disso, ela depende de todos os 
fatores que influenciam a oferta individual, alem do numero de ofertantes no 
mercado. 

OFERTA COMPLEMENTAR. Veja Oferta Conjunta. 

OFERTA CONJUNTA. Tambem denominada oferta complementar, refere-se a 
bens que mantem entre si uma rela<;ao de complementaridade, de tal forma 
que uma altera<;ao na oferta de um acarreta altera^ao na oferta do outro. E o 
caso, por exemplo, da oferta de tinta e de caneta-tinteiro. 

OFERTA DE MERCADO. Veja Oferta Agregada. 

OFERTA GLOBAL. Veja Oferta Agregada. 

OFF. Expressao utilizada no mercado de a<;6es para indicar que os pre<;os estao 
abaixo do nivel precedente. O termo designa tambem um titulo “desprovido 



de”, ou seja, dividend off\ significando uma a<;ao sem dividendos. Veja tambem 

Ex-dividendo. 

OFFA. Nome do rei da Mercia, contemporaneo de Carlos Magno, e que se 
notabilizou por ter cunhado uma das moedas de prata mais estaveis e 
difundidas na Europa medieval, denominada penny de off a. Existiam duas 
condi<;6es favoraveis na epoca da emissao dessa moeda: a) ricas minas de prata 
na Cornualha; b) habeis artesaos que sabiam trabalhar a prata com perfei<;ao. 
A partir do ano 1000, as moedas inglesas eram as mais procuradas e aceitas em 
toda a Europa. Veja tambem Aureus Solidus; Besante. 

OFF-BALANCE-SHEET. Veja Fora de Balan^o. 

OFFSHORE. Termo em ingles que designa qualquer organiza<;ao financeira 
sediada fora dos Estados Unidos. Assim, por exemplo, um banco sediado no 
Panama e considerado um offshore bank e suas operates sao submetidas a 
uma legisla<;ao especial nos Estados Unidos. Os centres financeiros Offshore 
sao vantajosos para os nao residentes uma vez que cobram impostos mais 
baixos, os controles cambiais sao reduzidos e o nivel de reservas requeridos 
aos bancos e relativamente baixo. Veja tambem Paraisos Fiscais. 

OGIVA (de Galton). Expressao grafica de uma distribui<;ao acumulada 
(frequencia ou porcentagem) obtida pela anota<;ao das frequences ou 
percentagens acumuladas correspondentes ao limite de classe, e unindo os 
pontos sucessivos com os segmentos de reta. Uma vez que a maior parte das 
ogivas tern geralmente a forma de um s alongado, elas sao tambem chamadas 
de sigmoides. Exemplo: 
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em que x = faixa de salarios em n° de salarios minimos. Fi = numero de 
empregados em cada faixa salarial. 

OHLIN, Bertil Gotthard (1899-1979). Economista e politico sueco, 
representante da corrente marginalista especializada em comercio 
internacional e ganhador do Premio Nobel de Economia de 1977. Discipulo de 
Heckscher, Ohlin forneceu uma nova explicanao dos fundamentos das trocas 
internacionais — a partir dos fatores de produ<;ao — e sustentou que a teoria 
classica sobre o assunto (a lei dos custos comparativos, de Ricardo) nao teria 
validade na determina^ao dos prenos. Sua explicanao ficou conhecida como 
principio Heckscher-Ohlin. A teoria de Ohlin e desenvolvida em sua principal 
obra, Interregional and International Trade (Comercio Inter-regional e 
Internacional), 1933. Ohlin parte da teoria neoclassica, segundo a qual o pre<;o 
dos produtos e determinado pela soma dos pre<;os dos fatores que entram em 
sua produ<;ao. Concluiu que os pre<;os relativos desses fatores determinam as 
exporta<;6es e importances dos paises. E que esses pre^os dependeriam, por 
sua vez, da relativa abundancia ou raridade dos diversos fatores em cada pais 
(abundancia ou nao de capital, trabalho, terra, minerios etc.). O comercio 
internacional seria entao “uma troca de fatores abundantes por fatores raros”. 











Assim, por exemplo, a Inglaterra, com abundancia de capital e trabalho, mas 
nao de terras, exportaria bens manufaturados para a Australia, que, por sua 
vez, sem abundancia de capital e trabalho, mas sim de terras, exportaria bens 
primarios. Em consequencia, haveria uma tendencia ao nivelamento dos 
pre<;os dos fatores de produ<;ao. Em cada pais, o comercio exterior seria 
responsavel pelo aumento dos pre<;os dos fatores dos produtos de exporta<;ao e 
pela baixa dos fatores dos produtos que nao sao exportados. Assim, por 
exemplo, o pre<;o da terra aumentaria na Australia, devido ao aumento de sua 
procura para exporta<;ao, e diminuiria na Inglaterra. E os salarios 
aumentariam na Inglaterra e diminuiriam na Australia. A teoria de Ohlin foi 
criticada por diversos autores, entre eles Taussig e Viner, por basear-se na 
teoria neoclassica da determina^ao dos pre<;os, que pretende explicar os pre<;os 
dos bens apenas pelos pre<;os dos fatores de produ<;ao, negligenciando o 
conjunto de condi<;6es naturais e sociais que influenciam a eficacia das formas 
produtivas nos diversos setores de producao e produtividade do trabalho nas 
varias regioes. Ohlin foi professor de economia nas universidades de 
Copenhague e de Estocolmo, membro do Parlamento sueco (1938-1970) e 
ministro do Comercio (1944-1945). Escreveu ainda Handelns Teori (A Teoria 
do Comercio), 1924; The Course and Phases of the World Economic Depression 
(O Curso e as Fases da Depressao Economica Mundial), 1931, e The Problem 
of Employment Stabilization (O Problema da Estabiliza<;ao do Emprego), 1949. 

OITAVA. Medida de peso utilizada pela Casa da Moeda do Brasil antes da 
ado<;ao do sistema metrico decimal e equivalente a 3 escropulos ou 
aproximadamente 3,571 g. 

OKUN, Arthur (1929-1979). Veja Lei de Okun. 

OLD LADY OF THREADNEEDLE STREET. Apelido do Banco da Inglaterra, 
cuja entrada principal esta situada na Threadneedle Street, em Londres. 

OLHO-DE-BOI. Veja Selo Postal. 

OLHO-DE-CABRA. Veja Selo Postal. 

OLIGARQUIA. Regime politico ou forma de domina^ao de qualquer tipo, no 
qual o poder esta nas maos de um grupo pequeno de pessoas que dele se 



apossaram, sendo exercido apenas por elementos desse grupo. Do ponto de 
vista politico puramente formal, distingue-se da democracia e da monarquia. 

OLIGARQUIAS AGRARIAS. Denomina^ao dada ao grupo de grandes 
fazendeiros no Brasil que exerceu seu predominio durante a Primeira 
Republica. A fra<;ao mais rica e poderosa era formada pelos cafeicultores que 
controlavam o governo federal e o governo de Sao Paulo. As frames mais 
fracas dedicavam-se a pecuaria, a cana-de-a<;ucar, ao algodao e ao cacau e 
dominavam os demais governos. Veja tambem Oligarquia. 

OLIGOPOLIO. Tipo de estrutura de mercado, nas economias capitalistas, em 
que poucas empresas detem o controle da maior parcela do mercado. O 
oligopolio e uma tendencia que reflete a concentra<;ao da propriedade em 
poucas empresas de grande porte, pela fusao entre elas, incorpora^ao ou 
mesmo elimina^ao (por compra, dumping e outras praticas restritivas) das 
pequenas empresas. Para os marxistas, o oligopolio e uma caracteristica 
inerente a etapa imperialista do capitalismo e traz como consequencia a 
limita^ao do livre jogo de mercado. Se algumas poucas empresas dominam um 
mercado, elas podem dividir entre si a area de atua<;ao, limitando os custos de 
concorrencia e fixando pre<;os que ampliem muito a margem de lucro. Os 
defensores do oligopolio argumentam que, devido ao grande porte das 
empresas, elas teriam maior capacidade de investimento na pesquisa por 
produtos novos e melhores e, devido a economia de escala, poderiam oferecer 
pre<;os mais baixos. Um membro de um oligopolio, contudo, dificilmente 
baixa seus pre<;os, pois sabe que sera imediatamente seguido pelos demais, 
ficando entao com a mesma fatia do mercado e lucros menores. A competi<;ao 
tende a estabelecer-se mais no piano do marketing. Na pratica, ha uma 
tendencia ao oligopolio nos setores que exigem grande volume de 
investimentos. Esse e o caso, por exemplo, de muitos setores oligopolizados 
em todo o mundo, como os de cigarros, laminas de barbear, cimento e 
lampadas eletricas. Veja tambem Atacado; Cartel; Concorrencia Imperfeita; 
Lideran^a de Pre^o; Monopolio. 

OLIGOPSONIO. Tipo de estrutura de mercado em que poucas empresas, de 
grande porte, sao as compradoras de determinada materia-prima ou produto 
primario. O oligopsonio pode ter duas formas: 1) um mercado comprador 



muito concentrado, com poucas e grandes empresas que negociam com 
muitos pequenos produtores (comum no relacionamento entre industrias 
alimenticias e seus fornecedores); 2) um mercado consumidor concentrado e 
um mercado vendedor tambem concentrado, com poucos e grandes 
produtores. Este ultimo caso, tambem chamado de oligopsdnio bilateral, 
ocorre quando industrias vendem a industrias (siderurgicas e automobilisticas, 
por exemplo) ou a grandes distribuidores. Veja tambem Atacado; Monopolio; 
Monopsonio; Oligopolio. 

OLIVEIRA, Francisco Maria Cavalcanti de(1933- ). Nasceu no Recife (PE) e 
graduou-se em Ciencias Sociais pela Universidade do Recife. Trabalhou na 
Sudene desde a sua funda<;ao ate o golpe militar de 1964. Em seguida, morou 
na Guatemala e no Mexico, retornando ao Brasil em 1968. Transferiu-se para 
Sao Paulo, onde foi um dos fundadores do Centro Brasileiro de Analise e 
Planejamento (Cebrap). Foi professor do curso de pos-gradua<;ao de 
Economia da Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo entre 1980 e 1988. 
Foi presidente do Cebrap entre 1993 e 1995. Tornou-se, em 1992, professor 
titular do Departamento de Sociologia da Faculdade de Filosofia, Letras e 
Ciencias Humanas da Universidade de Sao Paulo (USP), onde ja se aposentou. 
E professor visitante do programa de mestrado da UERJ. Atualmente e diretor 
do Centro de Estudos dos Direitos da Cidadania (Cenedic) da USP. 

Sua obra cobre diversas areas das Ciencias Sociais, principalmente a 
Sociologia, a Economia e a Politica. Utilizando o instrumental marxista, 
realizou esfor^os para compreender a especificidade do capitalismo no Brasil. 
Seus livros mais importantes sao: Economia Brasileira: Critica a Razao 
Dualista, 1973; A Economia da Dependencia Imperfeita, 1977; Elegia para uma 
Re(li)gido: Sudene, Nordeste, Planejamento e Conflito de Classe, 1987; Os 
Direitos do Antivalor, 1998; O Ornitorrinco, 2003; publicado como posfacio da 
reedi<;ao de Critica a Razao Dualista e A Navegagdo Venturosa: Ensaios sobre 
Celso Furtado, 2003. Foi editor da revista Novos Estudos Cebrap e e seu 
frequente colaborador. Em 2003, recebeu o titulo de Cidadao Paulistano da 
Camara dos Vereadores de Sao Paulo. 

OLIVEIRA, Gesner (1956- ). Nasceu em Sao Paulo e graduou-se em Economia 
pela FEA-USP em 1978. Mestre em Economia pela Unicamp em 1984 e Ph.D 
em Economia pela Universidade da California (Berkeley). Foi secretario- 



adjunto de Politica Economica e participou da formula^ao e implementa^ao 
das politicas do Plano Real. Foi tambem secretario interino de 
Acompanhamento Economico e exerceu dois mandates como presidente do 
Conselho Administrative de Defesa Economica (Cade), durante o periodo de 
1996-2000. Publicou varios trabalhos dentre os quais Brasil-FMI: Frustrates e 
Perspectivas, 1993, Brasil Real: Desafios da Pos-Estabilizagdo na Virada do 
Milenio , 1996 — vencedor do Premio Jabuti, 1997 e Concorrencia: Panorama 
no Brasil e no Mundo , 2001. Atualmente e consultor para assistencia tecnica 
em defesa da concorrencia e regula<;ao de diferentes organismos 
internacionais, tendo participado de trabalhos no Egito, El Salvador, 
Argentina, Tailandia e Indonesia e presidido a reuniao de especialistas da 
UNCTAD/ONU de 2000. E professor da Escola de Administra^ao de 
Empresas da Funda<;ao Getulio Vargas de Sao Paulo e socio da Consultoria 
Tendencias. E tambem colunista da Folha de S. Paulo na se<;ao Opiniao 
Economica. 

OMC. Iniciais de Organiza<;ao Mundial do Comercio, organismo que substituiu 
o Gatt ( General Agreement on Trade and Tariffs, Acordo Geral sobre 
Comercio e Tarifas), o qual esgotou suas atividades conforme o acordo 
provisorio assinado na reuniao de Marrakesh (Marrocos) por 97 paises. Esse 
acordo estabeleceu a constitui^ao da OMC a partir de 1995. A diferen^a do 
Gatt, a OMC tern carater permanente e entrou em funcionamento em 1999. 
Portanto, a Organiza<;ao Mundial do Comercio tornou-se a entidade de 
carater permanente responsavel pela atualiza<;ao de acordo internacional, 
multilateral, conhecido como Gatt 95, constituindo o foro no qual sao tratados 
e decididos os assuntos relacionados ao comercio de mercadorias e servi<;os. 
Embora sejam participes apenas representa<;6es de governos, paises como os 
Estados Unidos admitem a presen^a do setor produtivo privado e de 
representantes dos trabalhadores em suas missoes oficiais. Veja tambem Gatt; 
Multilateralismo. 

OMNIUM. Termo em latim que significa, literalmente, “todos”, utilizado 
durante muito tempo na Inglaterra para designar os varios tipos de fundos 
publicos que intermediavam emprestimos ao Estado. 



ON. Sigla que identifica as a<;6es ordinarias nominativas. Seu proprietario tem 
direito a voto, e a transferencia dos direitos e feita mediante assinatura em 
livro especial da empresa que emitiu as a<;6es. 

ON LINE. Em informatica, designa a opera^ao de um equipamento periferico em 
comunica^ao direta com a unidade central de processamento de um 
computador. Os dados de entrada chegam ao computador diretamente de seu 
ponto de origem, sem sofrer tratamento ou altera<;ao intermediary. O 
exemplo mais conhecido de opera<;ao on line e a altera<;ao simultanea do saldo 
de uma conta corrente em consequencia de saque ou deposito em outra 
agenda bancaria. 

ONgA. Termo que possui varios significados: 1) duodecima parte da libra 
romana (cerca de 28 g); 2) denomina^ao dada a moedas de varios paises, 
geralmente representando a sexta ou decima parte da unidade, como as on<;as 
de ouro e prata da Espanha, do Mexico, de Cuba e Portugal; 3) medida de peso 
utilizada pela Casa da Moeda do Brasil antes do sistema metrico decimal e 
equivalente a 28,569 g; 4) no sistema troy para medida de pedras e metais 
preciosos e cunhagem de moedas, o equivalente a 31,104 g; 5) nos Estados 
Unidos e na Inglaterra, na atividade de fabrica<;ao de cal^ados, a on<;a e 
tambem unidade de medida para espessura do couro (exceto a sola) e mede 
1/64 de polegada ou 0,4 mm. Veja tambem Sistemas de Pesos e Medidas; 
Unidades de Pesos e Medidas. 

ONQA LIQUIDA. Veja Sistema Apothecary. 

ONQA TROY. Medida de peso para metais preciosos utilizada nos Estados 
Unidos, equivalente a 31,104 g no sistema troy. O nome desse sistema deriva 
da cidade francesa de Troyes, onde era utilizado nas feiras anuais realizadas na 
Idade Media. Veja tambem Sistemas de Pesos e Medidas. 

ONCE AND FOR ALL. Expressao em ingles que significa, literalmente, “de uma 
vez por todas” e, aplicada ao mercado financeiro, indica que a cobran^a de 
uma taxa, imposto, tarifa so se fara uma vez. 

OP. Sigla que identifica as a<;6es ordinarias ao portador: este tem direito a voto e 
a transferencia dos direitos e feita por simples entrega do certificado 
correspondente. 



OPQAO. Direito negociavel de compra de mercadorias ou titulos, a<;6es etc., 
com pagamento em data futura e pre<;os predeterminados. A op<;ao e 
largamente utilizada no mercado de commodities (cafe, a<;ucar, cacau, soja etc.) 
e no mercado futuro de a<;6es. Nas operates de cambio, a op<;ao decorre do 
acordo entre as partes — operadores e banco ou financeiras —, em termos 
contratuais, pelo qual uma delas fica com o direito de escolha do dia que mais 
lhe convier para fazer a entrega e a liquida<;ao do cambio dentro dos 
dispositivos estabelecidos no contrato. 

OPQAO AMERICANA. Um contrato de op<;ao que pode ser exercido nos 
Estados Unidos a qualquer momento antes da data da op<;ao. Ao contrario da 
opgdo europeia, que so pode ser exercida na data da op<;ao. 

OPQAO ASlATICA. Tipo de op<;ao na qual o comprador tem o direito de 
exercicio por um pre<;o medio durante a trajetoria da op<;ao. Como a 
volatilidade das medias tende a ser menor do que nos casos das op<;6es 
americanas ou europeias, as op<;6es asiaticas tendem a ser mais baratas do que 
as demais. Veja tambem Op^ao; Op^ao Americana. 

OPQAO EUROPEIA. Veja Op^ao Americana. 

OPQOES DE BARREIRA. Veja Exoticas. 

OPQOES DE COMPRA. Privilegio de comprar determinados titulos ou 
commodities, em determinadas quantidades e pre<;os para pagamento em data 
futura tambem determinada. Esses direitos sao negociados no mercado 
financeiro, especialmente no mercado de commodities (cafe, algodao, cacau, 
petroleo etc.) e no mercado futuro de a<;6es. 

OPQOES DE COMPRA CATS. Veja CATS. 

OPQOES DE VENDA. Privilegio de vender determinados titulos ou 
commodities em determinadas quantidades e pre<;os, para entrega em data 
futura tambem determinada. Esses direitos sao negociados no mercado 
financeiro, especialmente no mercado de commodities (cafe, algodao, petroleo, 
cacau etc.) e no mercado futuro de a<;6es. 

OPQOES DE VENDA CATS. Veja CATS. 



OPQOES-ESPAGUETE. Expressao coloquial do mercado financeiro que designa 
aquelas op<;6es que podem ser um grande fracasso ou um grande exito, assim 
como o espaguete cozido que, quando atirado contra a parede, alguns grudam 
(exito) e outros caem no chao (fracasso) e sao varridos para o lixo. Veja 
tambem Op^ao. 

OPQOES RETROSPECTIVAS. Veja Exoticas. 

OPEC. Veja Opep. 

OPEN MARKET. Veja Mercado Aberto. 

OPEP — Organiza^ao dos Paises Exportadores de Petroleo. Entidade 
criada em 1960 no Iraque. Foram responsaveis por sua funda<;ao a Arabia 
Saudita, o Ira, o Kuweit, a Venezuela e o proprio Iraque. A Opep surgiu com o 
objetivo de estabelecer uma politica comum em rela<;ao ao petroleo. 
Integraram-se posteriormente a organiza^ao: Argelia, Angola, Equador 
(retirou-se em 1992, mas voltou em 2007), Gabao (retirou-se em 1994), 
Indonesia (retirou-se em 2009), Libia, Nigeria, Qatar e Uniao dos Emirados 
Arabes. No inicio da decada de 80 os paises da Opep respondiam por cerca de 
60% da produ<;ao mundial de petroleo e 90% das exporta<;6es. Mas, em 2010, 
respondiam por 40% da produ<;ao e 60% das exporta<;6es mundiais. Suas 
reservas alcan^avam 75% das reservas mundiais. Para prestar ajuda financeira 
a paises em desenvolvimento nao membros da organiza<;ao, criou-se um 
fundo especial em 1976. A Opep surgiu como uma poderosa organiza^ao logo 
apos a guerra arabe-israelense de 1973, quando os paises arabes nela 
integrados boicotaram o fornecimento de petroleo para os Estados Unidos e 
outros paises que auxiliavam Israel. Em consequencia, os pre<;os do petroleo 
aumentaram substancialmente. A partir desse episodio, todos os integrantes 
da Opep decidiram reajustar os pre<;os do petroleo com regularidade. Em 1976 
foi introduzido um sistema dual de pre<;os, pois a Arabia Saudita e a Uniao dos 
Emirados Arabes decidiram mante-los em nivel mais baixo que os demais 
membros da organiza<;ao. Veja tambem Fontes de Energia; Petroleo, Crise 
do. 

OPERAQAO A TERMO. Expressao utilizada no mercado acionario e de 
commodities para indicar que fica estabelecido um prazo para que a transa<;ao 



seja efetivamente liquidada. Veja tambem Backwardation; Commodities; 
Contango; Mercado a Termo. 

OPERATES DE CREDITO POR ANTECIPAQAO DE RECEITA. Veja ARO. 

OPERATES ESTRUTURADAS. Expressao do mercado financeiro tambem 
denominada “operates sinteticas”, que designa um conjunto de operates, 
especialmente no mercado de derivatives, com a finalidade de alcan^ar um 
objetivo diferente daquele implicito em cada uma das operates envolvidas. 
Exemplo tipico e o denominado box , que, embora envolvendo duas op<;6es de 
compra e duas op<;6es de venda, na verdade implica ou uma aplica<;ao ou uma 
capta<;ao de recursos, nao importando, portanto, em hedge, arbitragem ou 
assun^ao de risco. Veja tambem Arbitragem; Box; Hedge. 

OPERAQOES INTERLIGADAS. Dispositivo criado por lei mediante o qual 
proprietaries privados ou do setor publico, em troca de altera<;6es nos indices 
e caracteristicas de uso e ocupa<;ao do solo em terrenos de sua propriedade, 
doam a Prefeitura Municipal de Sao Paulo um determinado numero de 
Habita<;6es de Interesse Social (HIS) para contribuir com o desfavelamento. 
As primeiras iniciativas para a formula^ao desse dispositivo legislative 
surgiram em 1986 durante a gestao Janio Quadros na Prefeitura de Sao Paulo. 
Um projeto de lei contendo os principais elementos para a realiza<;ao dessas 
operates foi aprovado por decurso de prazo e sancionado como Lei n° 
10.209. As primeiras Operates Interligadas, no entanto, so come^aram a ser 
realizadas em 1988. No final daquele ano foi promulgada a Lei n° 10.676, que 
aprovou o Plano Diretor, o qual, em seu artigo 20, criou a Comissao 
Normativa de Legisla^ao Urbana (CNLU), que substituia a Comissao de 
Zoneamento, e que passou a ter a competencia de aprovar as Operates 
Interligadas. Em 1994, a Lei 10.209 sofreu altera<;6es importantes. Na 
aprova^ao do projeto do Executivo que criava a Secretaria do Verde e do Meio 
Ambiente, foram acrescentados dois artigos que mudavam a sistematica de 
aprova^ao das Operates Interligadas, restringindo as zonas onde estas 
poderiam ser realizadas e transferindo para a Camara de Vereadores o poder 
de aprova-las (especialmente as maiores) em instancia final. Em outubro do 
mesmo ano o Executivo municipal enviou outro projeto de lei anulando tais 
modifica^oes e devolvendo a CNLU as atribui^oes de aprova^ao final dos 



projetos. Este projeto foi aprovado em maio de 1995. As Operates 
Interligadas foram definitivamente desativadas em 1998, sob a alega<;ao de que 
ao pratica-las o executivo municipal estaria interferindo com atribuicoes do 
poder legislative. Veja tambem Adiron (Formula de); Cepacs; Estatuto da 
Cidade; Habita^oes de Interesse Social; Lei de Zoneamento; Operates 
Urbanas; Plano Diretor; Solo Criado. 

OPERAQOES SINTETICAS. Veja Operates Estruturadas. 

OPERAQOES URBANAS. Consistem num instrumento legal (lei aprovada pela 
Camara de Vereadores e sancionada pelo prefeito) aplicado numa regiao da 
cidade, com perimetro definido, para a qual se desenvolve um projeto de 
interven^oes do poder publico visando dotar e/ou aprimorar a infraestrutura e 
equipamentos urbanos adequados ao adensamento desejado. Para tanto, 
utiliza o conceito de “solo criado”, isto e, obtem recursos financeiros a partir 
da outorga onerosa do direito de construir adicionalmente em rela^ao as 
restores impostas pela Lei de Zoneamento, ou seja, a legislate que 
estabelece as normas de uso e ocupa<;ao do solo. Ao contrario das Operates 
Interligadas, onde as contrapartidas financeiras se traduzem em constru<;ao de 
Elabita^oes de Interesse Social fora do terreno, com direitos de edifica<;ao 
superiores aos estabelecidos pelo zoneamento, nas Operates Urbanas tais 
recursos sao utilizados no interior do perimetro que delimita a area onde se 
realizara a opera<;ao, na forma de investimentos infraestruturais, viarios, 
residenciais etc. Este mecanismo ja foi utilizado em varias cidades, 
destacando-se o projeto de Battery Park, em Nova York e Puerto Madero em 
Buenos Aires. Em Sao Paulo, ja foram apresentados e aprovados varios 
projetos de Opera<;ao Urbana, como o do Anhangabau, Agua Branca, Faria 
Lima e Agua Espraiada. Com a aprova^ao do Plano Diretor da cidade de Sao 
Paulo em 2002, foram criadas mais 9 Operates Urbanas, entre as quais Metro 
Sudoeste e D. Pedro II—Pari. Veja tambem Adiron (Formula de); Cepacs; Lei 
de Zoneamento; Operates Interligadas; Plano Diretor; Solo Criado. 

OPERATING ASSETS TURNOVER. Um indicador das demonstrates 
financeiras que relaciona o valor das vendas ou receitas num determinado ano 
com a media total de investimentos em ativos tangiveis em opera<;ao. 
Compreendem-se os ativos tangiveis como aqueles envolvidos nas operates 



da empresa, com exce<;ao dos considerados nao tangiveis, como, por exemplo, 
o goodwill, o nome da empresa, sua imagem etc. Este coeficiente indicara 
quanto em vendas ou receitas sera proporcionado por um certo valor em 
ativos operacionais num determinado ano. Sera geralmente baixo nas 
empresas de servi^os publicos (transporte ferroviario, por exemplo) e elevado 
em supermercados. 

OPIC. Veja Overseas Private Investment Corporation. 

OPPORTUNISTIC IGNORANCE. Veja Ignorancia Oportunista. 

OPTION PRICE MODEL. Expressao em ingles que significa “modelo de 
precifica<;ao de op<;6es”. Este modelo vem expresso numa formula que reune 
varios elementos: a taxa de juros sem risco, o valor corrente dos ativos, o pre<;o 
de exercicio e a dura<;ao da op<pk>, o que permite calcular o valor (ou o pre<;o) 
de uma op<pk>. 

ORQAMENTO. Em sua defini^ao classica, or^amento e a previsao das quantias 
monetarias que, num periodo determinado, devem entrar e sair dos cofres 
publicos. Modernamente, o or^amento e considerado uma tecnica vinculada 
ao planejamento economico e social e poderia ser assim definido: sao as contas 
nacionais e o planejamento que oferecem os fins e os objetivos para cuja 
realiza<;ao se requerem os fundos publicos; os custos das atividades propostas 
para alcan^ar esses fins e os dados quantitativos que medem as realiza<;6es; e as 
tarefas executadas dentro de cada uma dessas atividades. Amplia^ao conceitual 
ligada a participa^ao cada vez maior do Estado na economia, que se refletiu 
igualmente na amplia^ao do prazo previsto para a realiza<;ao das despesas 
publicas: os orgamentos anuais , correspondentes a um exercicio financeiro, 
deram lugar a uma programa<;ao de obras e servi^os com antecedencia de no 
minimo tres anos. Orgamento plurianual de investimento e aquele documento 
or^amentario em que sao incluidos os investimentos publicos cuja execu<;ao 
ultrapasse um exercicio financeiro, fixando-se o montante das dota^oes que 
anualmente constarao do or^amento, durante o prazo de sua execu<;ao. Assim, 
o or^amento governamental para determinado exercicio financeiro incorpora 
o or^amento corrente, que inclui as despesas de manuten^ao administrativa, e 
tambem o or^amento plurianual de investimentos, a previsao, a longo prazo, 
dos gastos em obras, projetos e programas governamentais. Esse sistema 



come^ou a ser adotado no Brasil na decada de 50, com a introdu^ao de pianos 
mais duradouros no planejamento das atividades do governo, como foram, 
por exemplo, o Plano Salte e o Plano de Metas. A elabora<;ao da proposta 
or^amentaria de um pais e de responsabilidade do poder executivo. Depois, o 
documento e encaminhado ao Congresso Nacional, onde e discutido, 
podendo sofrer emendas referentes a redistribui^ao de recursos, corte de 
verbas etc. Uma vez aprovado, o or^amento volta ao executivo, que o sanciona 
como lei. Assim, no ambito nacional, cabe ao Congresso o controle da 
execu<;ao or^amentaria; no ambito estadual, as Assembleias Legislativas; na 
esfera municipal, o controle e tarefa das Camaras Municipais. Ao Tribunal de 
Contas, orgao vinculado ao Congresso Nacional, cabe auxiliar o legislative no 
controle das contas publicas. O or^amento inclui a previsao de receitas e 
despesas do pais em dado exercicio financeiro, discriminando as previsoes de 
acordo com a origem, natureza, finalidade ou periodicidade do movimento 
monetario. No Brasil, utilizam-se os seguintes criterios de classification 
institucional (por orgaos); economica (or^amento corrente e or^amento do 
capital); funcional (por objetivo a realizar); e por programas (sele^ao dos 
objetivos, forma de atingi-los e recursos necessarios). Esse ultimo criterio 
corresponde aos chamados or^amentos-programas, surgidos nos anos 60 e no 
inicio da decada de 70 e atualmente utilizados em diversos paises, entre os 
quais o Brasil. Representam uma nova tecnica or^amentaria, reflexo da 
participate crescente do aparelho estatal no conjunto da atividade economica 
desde a crise de 1929. Intimamente associados ao planejamento global, esses 
or^amentos fixam metas e objetivos governamentais, estruturados em pianos e 
programas que devem ser executados em determinado periodo, em 
conjuga^ao com o sistema de planejamento das finan^as. Veja tambem Contas 
Nacionais. 

ORQAMENTO FISCAL E a expressao da politica fiscal de um pais, um dos 
varios instrumentos de interven^ao do poder publico sobre o conjunto da 
economia. Em seu planejamento, parte-se do fato de que o nivel e a 
distribui<;ao da renda e o volume das despesas privadas sofrem a influencia da 
tributa<;ao, das despesas e da administra^ao da divida publica, atividades que 
dizem respeito ao or^amento fiscal. Tais atividades passam portanto a 
funcionar de maneira coordenada e integrada aos controles monetario e de 



credito; tornou-se um recurso para o controle geral ou parcial dos presets e 
para o favorecimento, ou restri^ao, de determinada atividade economica. 

ORDEM DE OPERAQOES. Ordem escrita, dada pelo investidor a seu corretor, 
para que este execute determinadas operates nas Bolsas de Valores, 
especialmente a compra e venda de lotes de a<;6es ou titulos. 

ORDEM DE PAGAMENTO. Qualquer documento escritural em que uma 
pessoa autoriza outra a receber pagamento de uma terceira (em geral, um 
banco). Nesse contexto, as ordens de pagamento mais comuns sao o proprio 
papel-moeda e o cheque. Num contexto mais restrito, e um documento 
bancario com a mesma finalidade. Veja tambem Cheque; Moeda Escritural; 
Papel-moeda. 

ORDEM DOS ECONOMISTAS DO ESTADO DE SAO PAULO. Entidade 
civil fundada em 1953. A ordem zela pela etica profissional dos economistas, 
bem como pela integra<;ao entre eles. Sao membros da ordem os economistas e 
estudantes de economia. Sua diretoria e eleita pelos membros para um 
mandato de tres anos. Sua estrutura e composta de Assembleia Geral, o 
Conselho Superior, a Diretoria e o Conselho Fiscal. Desde 1981, a Ordem dos 
Economistas do Estado de Sao Paulo publica mensalmente um indice de custo 
de vida da classe media, calculado entre aqueles que recebem entre seis e trinta 
salarios minimos (pisos salariais). 

ORDEM FIRME. Instru<;ao dada a corretores, com determina^ao de pre<;os e 
condi<;6es de venda, para negocios que estao sendo realizados nas Bolsas de 
Valores ou de Mercadorias. 

ORDEM NATURAL. Principio da economia classica cunhado pelos fisiocratas, 
segundo o qual os fenomenos da vida economica seriam regidos por leis 
universais e imutaveis, harmonicas e beneficas por si mesmas. A ordem 
natural seria, portanto, o elemento regulador dos mecanismos de mercado, de 
nada adiantando a interven^ao humana para superar desajustes economicos 
ocasionais. Nesse ordenamento, as a<;6es individuals deveriam ser livres, assim 
como o mercado. O conceito de ordem natural foi o ponto de partida da 
doutrina do laissez-faire. E Adam Smith, sob a influencia fisiocrata, afirmava 
que a ordem natural corresponde ao estado da natureza e se choca com uma 
ordem artificialmente criada pelo homem, sobretudo pelo Estado. Essa ordem 



conciliaria naturalmente o interesse individual com os interesses coletivos, 
harmonizando as distor^oes nos pre<;os e na produ^ao e proporcionando o 
desenvolvimento geral dos negocios. Veja tambem Fisiocratas; Laissez-faire. 

ORDENADOR DE DESPESA. Funcionario publico investido de autoridade e 
competencia para emitir empenho e autorizar pagamentos. 

ORDENANQAS. Bilhetes emitidos pelos holandeses entre 1640 e 1643, no 
Recife, de curso for^ado e que atuavam como dinheiro diante da escassez de 
metais preciosos para a cunhagem. Foi o primeiro tipo de papel-moeda que 
circulou no Brasil. 

ORDINALISMO. Veja Utilidade Ordinal. 

ORDRE NATUREL. Veja Ordem Natural. 

ORDRE POSITIF. Veja Ordem Natural. 

ORE. Veja Coroa. 

ORGANISMOS DA RECEITA TRIBUTARIA. Em 1534, sao criadas as primeiras 
reparti<;6es tributarias no Brasil: as Provedorias da Fazenda Real. Elas foram 
extintas em 1770 pela Coroa portuguesa, que passou a centralizar a 
administra^ao tributaria do seu imperio por meio do Erario Regio. As 
provedorias locais foram transformadas nas Juntas da Real Fazenda, passando 
a subordinar-se diretamente ao Erario Regio. 

Em 1808, com a vinda da familia real para o Brasil, e criado o Conselho da 
Fazenda, subordinado ao Erario Regio (transferido para o Brasil) para 
administrar a arrecada<;ao e a fiscaliza<;ao de impostos. Em 1824, e criado o 
Ministerio da Fazenda e do Tribunal do Tesouro Publico (transformado, em 
1831, no Tribunal do Tesouro Nacional). 

Em 1850, no ambito do Tribunal do Tesouro Nacional, surgiu a Diretoria- 
Geral das Rendas Publicas, orgao especializado na administra^ao tributaria 
(alterada para Diretoria das Rendas Publicas em 1892 e Diretoria da Receita 
Publica em 1909). 

Em 1934 a administra^ao tributaria passou a ser exercida pela Dire<;ao-Geral 
da Fazenda Nacional, constituida pelos Departamentos de Rendas Internas, 
Rendas Aduaneiras e Imposto de Renda. A estrutura de funcionamento era 
plurifuncional, cada um administrando os tributos de sua competencia e 



exercendo as atividades de tributa^ao, fiscaliza^ao, arrecada<;ao e apoio 
administrative. 

Em 1968, foi criada a Secretaria da Receita Federal, instituida pelo decreto n° 
63.659/68, em substitui^ao a antiga Dire^ao-Geral da Fazenda Nacional, como 
fruto das reformas do periodo 65/67, que adaptaram a administra^ao 
tributaria ao rapido crescimento economico vivenciado pelo pais. 

ORGANIZAQAO. Conjunto de relates de ordem estrutural (dire<;ao, 
planejamento, opera<;ao e controle) que mantem uma empresa em 
funcionamento. Consiste num sistema por meio do qual os desempenhos 
pessoais sao operacionalizados e coordenados. Os metodos e processos de 
organiza<;ao industrial desenvolveram-se no inicio do seculo XX, juntamente 
com o progresso tecnico e a intensifica<;ao da divisao social do trabalho, e a 
partir dos estudos de Taylor, Fayol e Gulick. Eles elaboraram o modelo de 
organiza<;ao formal, baseado em: unidade de comando, divisao do trabalho, 
paridade entre responsabilidade e autoridade, especializa<;ao e coordena<;ao. 
Na organiza<;ao e execu^ao dos processos administrativos, enfatizam os 
criterios de departamentalizagao. Esses criterios podem ser adotados por 
fungdes (no sentido de agrupar ao maximo atividades homogeneas); por 
produto (quando a produ<;ao e grande e variada); por territorio (para a divisao 
da atividade de vendas); por clientela ; por processo (para dividir se<;6es fabris); 
por projeto (formando-se equipes especializadas na execu<;ao de projetos 
especificos); e por tempo (divisao dos empregados por turnos, quando a 
produ^ao e ininterrupta). Nas empresas modernas e de organiza<;ao complexa, 
e importante haver um organismo especial de assessoria, denominado 
geralmente de organiza<;ao e metodos, que vise a estruturar, sistematizar e 
controlar a organiza<;ao em si mesma: desde o funcionamento racional dos 
processos administrativos, passando pelos servi^os mais corriqueiros, ate a 
orienta<;ao geral da produ^ao. Esse setor e responsavel pela confec<;ao de 
organogramas, manuais de organiza<;ao e fun^oes, sistematiza^ao das rotinas e 
racionaliza^ao do trabalho, implanta<;ao do sistema planejado e 
acompanhamento geral da execu<;ao desse sistema. Uma abordagem diferente 
foi dada por Elton Mayo, a partir de 1925, com o lan^amento das bases da 
organiza<;ao informal, ao propor uma diminui^ao da autoridade das chefias e 
privilegiando o trabalho em equipe. Objetivava com isso o aumento da 



produtividade, incutindo nos empregados uma nova atitude para com a 
empresa, na medida em que pudessem propor e discordar da organiza<;ao e 
metodos de trabalho sugeridos pela dire<;ao. Veja tambem Administra^ao; 
Racionaliza^ao. 

ORGANIZAQAO INTERNACIONAL DO COMERCIO (International Trade 
Organization). Entidade idealizada em 1947, mas nao efetivada, seria uma 
agenda da ONU dedicada a expansao do comercio mundial em bases 
multilaterais e nao discriminatorias. Seus principios, estabelecidos na Carta de 
Havana, buscavam uma politica de igualdade de tratamento para todos os 
paises signatarios, reduces tarifarias e eventual elimina^ao das restri<;6es 
quantitativas ao comercio. O documento, entretanto, foi rejeitado em 1950 
pelo Senado dos Estados Unidos, mas alguns de seus itens constam do Acordo 
Geral de Tarifas e Comercio (GATT), acordo originalmente provisorio e que 
acabou se tornando permanente. Veja tambem GATT; OMC. 

ORIENTADOR. Veja Sites. 

ORIGINAL ISSUE DISCOUNT BONDS. Veja Zero Coupon Bond. 

ORTN — Obrigacao Reajustavel do Tesouro Nacional. Titulo negociavel 
da divida publica, de prazo fixo, emitido pelo governo federal, que rende juros 
e corre<;ao monetaria mensal de acordo com os indices oficiais de infla^ao. A 
varia<;ao do valor da ORTN foi utilizada como fator de corre<;ao e 
reajustamento em outras areas, como o setor imobiliario. Assim, 
trimestralmente — em janeiro, abril, julho e outubro —, o valor de uma 
ORTN correspondia ao valor de uma UPC (Unidade Padrao de Capital). Em 
fevereiro de 1986, com a ado<;ao do Plano Cruzado, a ORTN foi substituida 
pela OTN (Obrigacao do Tesouro Nacional). Veja tambem Corre^ao 
Monetaria; Obrigacao; OTN; Plano Collor. 

OSCILAQAO AMORTECIDA. Atributo de uma serie estatistica em que a 
diferen^a absoluta entre maximo e minimo imediatamente sucessivos vai 
diminuindo. 

OSCILAQAO RELAXADA. Atributo de uma serie estatistica cronologica (ou 
processo estocastico) que subitamente se reduz ou anula, podendo voltar a 
crescer em seguida. 



OSTMARK. Denomina^ao da unidade monetaria da ex-Republica Democratica 
da Alemanha. 

OTC. Veja Mercado de Balcao; Over the Counter. 

OTIMIZAQAO. Determinate das condit^s em que certas variaveis 
economicas podem atingir seus valores mais elevados. O conceito e utilizado, 
por exemplo, em relato a alocato de recursos, custos de produto, lucro, 
populate e dimensoes de empresa. Em condites teoricas, diz-se que se 
obteve a otimizato da produto (ou produto otimo) quando os custos sao o 
mais baixos possivel, levando, portanto, a lucros otimos. Em termos reais de 
mercado, a otimizato dos lucros e de dificil alcance, na medida em que 
numerosos fatores podem afetar os resultados. 

OTIMO DE PARETO. Situate em que os recursos de uma economia sao 
alocados de tal maneira que nenhuma reordenato diferente possa melhorar a 
situato de qualquer pessoa (ou agente economico) sem piorar a situato de 
qualquer outra. O conceito foi introduzido por Vilfredo Pareto (1848-1923), e 
a Economia do Bem-Estar em grande medida estuda as condites nas quais 
um Otimo de Pareto possa ser alcan^ado. Veja tambem Economia do Bem- 
Estar; Melhoria Paretiana; Pareto, Vilfredo. 

OTN — Obrigacao do Tesouro Nacional. Titulo negociavel da divida 
publica, de pre<;o fixo, emitido pelo governo federal, que rende juros e cujo 
valor e reajustado mensalmente de acordo com a inflato oficial. A OTN foi 
criada em fevereiro de 1986 com a decretato do Plano Cruzado, em 
substituito a ORTN. Foi extinta em Janeiro de 1989 com o Plano Verao, 
tendo alcan^ado o nivel de 6,17 cruzados novos. Veja tambem Obrigacao; 
ORTN; Plano Cruzado; Plano Verao. 

OURO. Metal precioso, amarelo, brilhante, pesado (densidade: 19,3 g por cm 3 ) e 
ductil, utilizado para a fabricato de moedas, ornamentos, joias e de ampla 
utilizato odontologica e industrial. Metal nobre por excelencia, seu ponto de 
fusao e de 1.064° C, sendo um excelente condutor de eletricidade. E utilizado 
como moeda desde epocas as mais remotas — as primeiras cunhagens 
conhecidas datam da epoca dos reis da Lidia (568 a.C.). A purificato do ouro 
consiste no processo de separar o metal das impurezas ou ligas com que e 
encontrado na natureza. Dentre os varios processos de purificato, os mais 



utilizados sao os seguintes: cianetagao — usado em minerios com pequenas 
porcentagens de ouro, consiste em colocar o minerio em forma de po, sob 
imersao, em solu^oes de cianeto de sodio, agregando-se posteriormente zinco, 
para a precipita<;ao do ouro. Posteriormente, filtra-se a solu^ao, obtendo-se o 
ouro com cerca de 99% de pureza. Este metodo foi descoberto no final do 
seculo XIX e teve grande importancia em ampliar e baratear a produ<;ao de 
ouro, especialmente nos Estados Unidos; quarteagao — funde-se o minerio de 
ouro a ser purificado, juntamente com outro metal soluvel em acidos. 
Submete- se o produto da fusao a agua-regia (mistura dos acidos cloridrico e 
nitrico), separando-se o ouro do outro metal, que e soluvel em acidos, ao 
contrario do ouro; via umida — consiste na dissolu<;ao do metal em agua- 
regia, convertendo-o em forma metalica novamente por meio de redutores. 
Apos a transforma^ao ou precipita<;ao seletiva do ouro, ele e filtrado e a seguir 
fundido em fornos a indu^ao ou a gas liquefeito de petroleo e, finalmente, 
vazado em lingoteiras; eletrolise — processo mais complexo, normalmente 
usado para atender a exigencias de padroes internacionais, uma vez que dele 
pode obter-se grau de pureza equivalente a 99,99%. Consiste em depositar o 
ouro a ser purificado numa solu^ao (eletrolito) que contem ouro dissolvido. A 
deposi<;ao e feita no anodo (eletrodo positivo) para o catodo (eletrodo 
negativo); no anodo encontra- se a por^ao de ouro que se deseja purificar e no 
catodo, laminas de ouro de pureza mais elevada. Apos a eletrolise, o ouro 
purificado e fundido e vazado em lingoteiras; miller — consiste em purificar 
mediante a fundi<;ao e a utiliza<;ao de gases na massa fundida, obtendo-se um 
grau de pureza de aproximadamente 98%; copelagao — processo muito 
utilizado na Antiguidade e consistente na fundi^ao do metal a ser purificado 
em formas fabricadas com farinha de osso denominadas copelas (cadinhos). O 
ouro e colocado na copela juntamente com o chumbo, que oxida as impurezas 
metalicas nao nobres, e que sao absorvidas pela forma, restando assim sobre a 
superficie da copela o metal nobre. O inconveniente desse processo e que nao 
separa inteiramente o ouro, uma vez que outros metais, como a prata, o 
paladio e a platina, existentes eventualmente no minerio, permanecem a ele 
incorporados. Veja tambem Ciclo do Ouro; Karat; Mercado de Ouro em 
Barra; Padrao-Ouro; Pool Internacional do Ouro; Toque (Fineza). 

OURO EM BARRA. Veja Mercado de Ouro em Barra. 



OURO, Mercado Internacional. O principal centro financeiro internacional 
do comercio de ouro e Londres. No seculo XVII, a capital inglesa ja detinha a 
lideran^a desse mercado consolidado com a descoberta do ouro australiano 
em 1852 e das minas da Africa do Sul em 1886. A determina<j:ao do pre<;o 
internacional do ouro tem inicio em 1919 e conta com a participa^ao de seis 
institutes financeiras que comercializam o metal. Essa fixa<;ao ocorre no 
banco mercantil Rothschilds todos os dias as 10:30 e 15:00 (horario 
Greenwich). As outras institutes sao: o Mocatta Group (divisao do Standard 
Chartered Bank), o N.M. Rotschild, o Deutsche Bank Sharps Pixley, o 
Montagu Precious Metals (do Hong Kong Shanghai Banking Corporation — 
HSBC) e o Republic National Bank de Nova York. O processo de fixa<;ao do 
pre<;o ocorre por meio de comunica^oes telefonicas com o registro de ordens 
de compra e de venda e o equilibrio entre elas determina o pre<;o de fixa<;ao. O 
pre<;o do ouro atingiu um maximo de US$790 a on<;a troy , no final de 1979, 
depois da invasao do Afeganistao pela entao Uniao Sovietica. Durante os anos 
90, no entanto, as cota<;6es cairam muito, e o ouro vem deixando de 
representar um “porto-seguro” nos momentos de instabilidade financeira 
internacional. Com o surgimento do euro no final dos anos 90 e inicio do 
seculo XXI, muitos paises abandonaram parte de suas reservas monetarias em 
ouro e os bancos centrais da Australia, Belgica, Canada, Holanda, Reino 
Unido e Sut venderam mais de 4 mil toneladas de ouro, deprimindo os 
pre<;os que alcan^aram cerca de US$250 no final dos anos 90. Veja tambem 
City, the; On^a Troy; Reservas Ouro. 

OURO NEGRO. Denomina^ao metaforica dada ao petroleo na medida em que 
este e um produto de aceita<;ao geral, e quern o produz pode obter moedas 
fortes em troca de sua exporta^ao- E tambem nome de uma liga natural de 
ouro encontrada em moedas durante os reinados de D. Joao VI ate D. Pedro 
II, no Brasil. 

OURO PAPEL. Veja Direitos Especiais de Saque. 

OUT OF KYOTO COMPLIANCE. Mercado de creditos de carbono criado a 
margem do Protocolo de Kyoto e que ja promove transa<;6es nos Estados 
Unidos. Embora os Estados Unidos nao tenham ratificado o acordo, varios de 
seus estados ja tem legist ao determinando o controle de emissoes de gases 



causadores do efeito estufa. Na Europa, a Dinamarca, a Holanda e o Reino 
Unido ja operam de acordo com o Out of Kyoto Compliance. Na ausencia de 
normas internacionais (a serem criadas pelo Protocolo de Kyoto), as cota<;6es 
dos creditos de carbono ainda apresentam grandes discrepancias entre os 
paises que ja praticam essa modalidade de opera<;ao financeira. Veja tambem 
Creditos de Carbono; Protocolo de Kyoto. 

OUTORGA ONEROSA. Instrumento de politica urbana autorizado pelo 
Estatuto da Cidade que significa uma concessao pelo Poder Publico de direitos 
urbanisticos adicionais, mediante pagamento de contrapartida. Por exemplo, 
em areas de Operates Urbanas, um empreendedor interessado podera 
solicitar ao Poder Publico aumento do Coeficiente de Aproveitamento, ou da 
Taxa de Ocupa<;ao, ou mesmo a mudan^a de uso em seu terreno e pelo 
beneficio recebido entregar ao Poder Publico uma contrapartida em dinheiro 
ou em constru<;ao de obras. Veja tambem Cepac; Coeficiente de 
Aproveitamento; Estatuto da Cidade; Lei de Zoneamento; Plano Diretor; 
Taxa de Ocupacao. 

OVERBOUGHT. Termo em ingles que significa uma situa<;ao do mercado 
financeiro em que as compras especulativas tern sido grandes, apesar dos 
pre<;os crescentes, criando uma situa<;ao de debilidade tecnica do mercado, 
quando a maior vulnerabilidade e representada pelo perigo de vendas madias 
para a realiza<;ao de lucros. 

OVERHEAD. Termo em ingles que corresponde as despesas gerais de uma 
empresa. Inclui as despesas fixas da matriz, do escritorio central, da diretoria e 
de suas assessorias, do Conselho de Administra^ao da empresa e outras 
despesas dessa natureza. No Brasil, esses custos sao tambem denominados 
Custos Administrativos. Veja tambem Custos Fixos; Custos Variaveis. 

OVERHEAD COST. Custos fixos, ou seja, aqueles que nao necessariamente se 
alteram na medida em que o volume total de produ<;ao aumenta ou diminui. 
Exemplos disso sao o pagamento de juros sobre emprestimos, seguros contra 
acidentes, alugueis de imoveis etc. Veja tambem Custos Fixos. 

OVERLAPPING GENERATIONS. VejaModelos Intergeracionais. 



OVERNIGHT. Expressao em ingles que significa “durante a noite”, utilizada para 
indicar as aplica<;6es financeiras feitas no mercado aberto (open market ) em 
um dia para resgate no dia seguinte ou no primeiro dia util, quando coincide 
com fins de semana ou feriados. Veja tambem Mercado Aberto. 

OVERSHOOTING. Termo em ingles que significa um movimento no mercado 
que ultrapassa pontos de equilibrio esperados, em fun<;ao da escassez 
prolongada e/ou artificial de determinado recurso, bem, titulo ou moeda. Por 
exemplo, quando existe a expectativa de uma libera^ao do cambio e um 
governo demora a faze-lo, a demanda por moedas fortes cresce, gerando sua 
escassez, e quando o cambio e finalmente liberado, o mercado compra mais 
moeda estrangeira do que necessita, gerando taxas cambiais artificialmente 
elevadas. Foi o que aconteceu no Brasil em Janeiro de 1999 quando o governo 
mudou o regime cambial de bandas para taxas flutuantes e deixou de intervir 
no mercado. As cota<;6es passaram em poucos dias de R$l,32 por dolar para 
um maximo de R$2,15 por dolar para depois recuar ate R$l,80 por dolar. Em 
geral o overshooting cambial se caracteriza por uma eleva<;ao maior no curto 
prazo do que no longo prazo. Veja tambem Ataque Especulativo. 

OVERSHOOTING CAMBIAL. Veja Overshooting. 

OVERSOLD. Termo em ingles que significa uma situa^ao do mercado 
financeiro quando as vendas (especialmente as posi^oes “vendidas”) sao 
elevadas com os pre<;os em queda, colocando o mercado numa posi^ao tecnica 
de provavel inversao de tendencia de pre<;os (rally) devido a iminencia de 
compras madias para que os “vendidos” possam cobrir suas posi<;6es. 

OVERSTAFFING. Termo em ingles que designa uma politica salarial de uma 
organiza<;ao em que os salarios sao bem superiores aos pagos no mercado, ou 
que o numero de funcionarios e superior ao que seria normalmente 
necessario. 

OVER THE COUNTER. Expressao em ingles que significa o mercado 
constituido por investidores (empresas) que compram e vendem a<;6es nao 
listadas (registradas) nas Bolsas de Valores. Veja tambem Mercado de Balcao. 

OVER THE COUNTER MARKET. Expressao em ingles que significa mercado 
manual. 



OWEN, Robert (1771-1858). Industrial e reformador ingles, um dos 
representantes do chamado socialismo utopico. Em sua grande fabrica de New 
Lanark, Escocia, adotou melhorias sociais, como a cria<;ao de jardins de 
infancia para os filhos dos operarios e armazens que vendiam generos 
alimenticios e outros artigos a pre<;o de custo. Recusava-se a empregar nas 
fabricas menores de 10 anos, o que era um grande avan<;o para a epoca. Em 
1825, fundou, no Mexico e nos Estados Unidos (New Harmony), colonias 
cooperativistas que nao tiveram exito. Voltando a Gra-Bretanha, criou, em 
1832, as primeiras cooperativas de produ<;ao e atuou sobre o movimento 
trabalhista, tentando organizar uma central sindical. Suas ideias encontram-se 
em varias obras, destacando-se A New View of Society or Essays on the 
Principle of Formation of the Human Character (Uma Nova Visao da 
Sociedade ou Ensaios sobre o Principio de Forma^ao do Carater Humano), 
1813; Lectures on an Entire New State of Society (Conferencias sobre um 
Estado Inteiramente Novo na Sociedade), 1830; e Life of Robert Owen Written 
by Himself (Vida de Robert Owen Escrita por Ele Mesmo), 1857. 

OWENISMO. Conjunto de ideias do reformista social e industrial ingles Robert 
Owen, que defendia a tese de que bons salarios e boas condi^oes de trabalho 
nao eram incompativeis com os lucros e a prosperidade dos negocios em geral, 
o que na epoca significava uma visao revolucionaria de administra^ao. 
Procurou demonstrar suas convic<;6es fundando uma unidade industrial 
modelo em New Lanark, na Escocia. Em 1832 ele fundou em Hampshire, 
Inglaterra, uma de suas famosas comunidades de coopera<;ao, onde eram 
desenvolvidas atividades industriais e agricolas, os excedentes de cada area 
sendo trocados em condi<;6es mutuamente vantajosas. 

OWNER'S RISK. Expressao em ingles que significa, literalmente, “risco do 
proprietario”, isto e, risco do embarcador de mercadorias. 

OYAKATA (Sistema). Termo em japones que designa o sistema de coloca<;ao 
de trabalhadores especializados por intermedio de um contratador 
independente durante o inicio do seculo XX. Alguns oyakata tinham sob sua 
coordena<;ao mais de cem trabalhadores. As relates entre o mestre e seus 
subordinados tinha certa semelhan^a com as do sistema feudal, entre o mestre 
e o artesao. As habilidades individuals tinham importancia e as relates eram 



fortemente pessoais. Esses trabalhadores nao eram, portanto, contratados 
pelas empresas, mas por intermedio de um contratador. A permanencia era 
relativamente curta em cada empresa e a transferencia de empresa para 
empresa, muito acentuada. Veja tambem Arubaito. 



P. Inicial de: 1) paisa (unidade monetaria da India); 2) para (unidade monetaria 
da ex-Iugoslavia); 3) pence (unidade monetaria da Inglaterra); 4) pengo 
(unidade monetaria da Hungria ate 1946); 5) peseta (unidade monetaria da 
Espanha); 6) pesewa (unidade monetaria de Gana); 7) peso (unidade monetaria 
da Argentina, Colombia, Filipinas, Mexico); 8) piastra (unidade monetaria do 
Vietna); 9) price (pre<;o). 

P* (P Estrela). Medida estatistica do impacto da politica monetaria da Reserva 
Federal nos Estados Unidos sobre o processo inflacionario. Este coeficiente e 
calculado a partir da taxa de crescimento de M2 (medida da oferta de moeda) 
multiplicada pela velocidade de circula<;ao da moeda. Se P* superar P (que 
representa a infla<;ao esperada), a Reserva Federal podera tornar o credito mais 
dificil, elevando as taxas de juros, fazendo com que haja uma queda no 
crescimento da economia. Quando P* e menor do que P, a Reserva Federal 
podera agir de maneira inversa, facilitando o credito e reduzindo as taxas de 
juros, estimulando os investimentos e o crescimento da produ<;ao. A formula 
utilizada e a seguinte: 


P* =M2 x V* / Q* 

em que M2 e a oferta de moeda representada pela moeda em poder do 
publico, mais depositos a vista e a prazo e depositos em poupan^a; V* e a 
velocidade de circula<;ao de M2; Q* e o Produto Nacional Bruto a uma taxa de 
crescimento nominal de 2,5% ao ano. 




PA. Iniciais das seguintes expressoes em ingles: particular average (avaria parcial 
ou particular); power of attorney (poder de advogado); private account (conta 
privada) e purchasing agent (agente comprador). 

PAANGA. Unidade monetaria de Tonga. Submultiplo: senti. 

PAASCHE. Veja Indice de Paasche. 

PACCIOLI, Luca. Veja Partidas Dobradas; Risco. 

PACERS. Termo em ingles que significa trabalhador excepcionalmente rapido, 
geralmente utilizado pelo empregador na fixa<;ao de normas, padroes de 
produ<;ao ou niveis de pagamento por pe<;a. Esse conceito se opoe aquele que 
os sindicatos de trabalhadores recomendam que se utilize com o mesmo fim, 
que e o conceito de ritmo normal de trabalho. Os Pacers sao tambem 
chamados de Pushers nos Estados Unidos. 

PACTO AMAZON I CO. Denomina^ao dada ao Tratado de Coopera<;ao 
Amazonico de julho de 1978, iniciativa da diplomacia brasileira, assinado pela 
Bolivia, Brasil, Colombia, Equador, Guiana, Peru, Suriname e Venezuela. Esses 
paises declararam-se prontos a empreender um esfor^o conjunto, economico e 
social, para o desenvolvimento da regiao amazonica, a partir da estreita 
colabora<;ao nos campos da pesquisa cientifica e tecnologica. Alem disso, e 
enfatizada a necessidade da preserva<;ao do meio ambiente e da conserva<;ao e 
utiliza<;ao racional dos recursos naturais. O tratado tern aplica<;ao nos 
territories das partes contratantes pertencentes a bacia Amazonica, ou em 
qualquer territorio de uma parte contratante que, por suas caracteristicas 
geograficas, ecologicas ou economicas, se considere estreitamente vinculada a 
mesma. Os Estados signatarios concordam na convenience de criar uma 
infraestrutura fisica adequada entre seus respectivos territories, especialmente 
nos setores de transporte e comunica^oes. E enfatizada, alem disso, a 
necessidade de atua<;ao conjunta nas areas de saude, comercio e turismo. Em 
outubro de 1980, realizou-se em Belem do Para a primeira reuniao dos 
ministros das Relates Exteriores dos paises do Povo Amazonico. Dessa 
reuniao resultou a Carta de Belem, uma declara<;ao de principios do encontro, 
reafirmando-se, nessa declara<;ao, o direito soberano e exclusivo de cada 
Estado signatario quanto ao uso e aproveitamento dos recursos naturais em 
seu territorio amazonico. Alem disso, em seu artigo III, a Carta de Belem 



afirma que a popula<;ao indigena autoctone constitui elemento essencial da 
Amazonia e e fonte de conhecimentos e habitos que servem como base da 
cultura e da economia locais, sendo, portanto, merecedora de particular 
aten^ao no planejamento atual e futuro da regiao amazonica de cada pais. 

PACTO ANDINO. Veja Grupo Andino. 

PACTO COLONIAL. Conjunto de relates economicas e politicas que 
subordinavam a colonia a metropole. No piano politico, a domina^ao era 
exercida por meio da presen^a de autoridades civis nomeadas pela metropole e 
cujo desempenho era assegurado pela ocupa<;ao militar. No campo 
economico, o Pacto Colonial significava uma serie de obligates de compra e 
venda da colonia para com a metropole, sendo os mecanismos desse comercio 
controlados de forma monopolista pelas companhias de comercio, formadas 
por capitais privados em associa<;ao com o Estado ou totalmente controladas 
por este. Veja tambem Colonialismo; Companhias de Comercio; 
Mercantilism©. 

PACTOS DE LA MONCLOA. Pactos estabelecidos entre 1977 e 1979 na 
Espanha pelo governo Adolfo Suarez visando estabilizar a economia, 
reduzindo o processo inflacionario. As medidas estabelecidas entre os diversos 
agentes sociais, representantes do governo, dos sindicatos patronais e de 
trabalhadores foram dos seguintes tipos: 

a) desvaloriza<;ao da peseta; 

b) desacelera^ao dos gastos com o consumo do setor publico; 

c) fixa^ao de um teto para o crescimento da massa monetaria; 

d) reajustes salariais em fun<;ao da taxa de infla^ao prevista. 

Para compensar os efeitos dessas medidas, especialmente as relacionadas com 
o desemprego, foram implementados aumentos no investimento publico e 
destinados mais recursos para a cobertura do seguro-desemprego e da 
seguridade social. A infla<;ao foi reduzida, caindo de 30% em 1977 para menos 
da metade em 1978, e continuou caindo nos anos seguintes; o balan^o de 
pagamentos acusou superavit em 1978, e a reforma fiscal se consolidou. 

PACTUM RESERVATI DOMINIUM. Veja Reserva de Dominio. 

PADRAO. Nos sistemas de pesos e medidas, e a reprodu<;ao fisica de uma 
unidade. Por exemplo, a jarda e uma unidade de comprimento, mas a jarda 



padrao e uma barra de bronze com duas linhas fimssimas gravadas em duas 
marcas de ouro, a distancia exata de 91,4 cm uma da outra. 

PADRAO-CAMBIO-OURO (Gold Exchange Standard). Sistema que 
constituiu uma variante do padrao-ouro , no qual um pais fixa o valor de sua 
moeda nao diretamente no ouro, mas em outra moeda (como o dolar, por 
exemplo), cuja cota<;ao esta determinada em ouro. As autoridades monetarias 
fixam a taxa de conversao, e mantem parte ou a totalidade de suas reservas nao 
em ouro monetario, mas em moedas “fortes”, isto e, moedas que estejam 
vinculadas ao ouro, trocando a moeda nacional pelas reservas de acordo com a 
taxa de conversao. A designa<;ao do sistema e sua pratica se desenvolveram 
durante os anos 20 do seculo XX e foram estimuladas para preservar o padrao- 
ouro, ou como uma forma de preserva<;ao, na medida em que a expansao do 
comercio internacional e a lenta progressao na produ^ao de ouro tornavam a 
oferta do metal cada vez menor em rela<;ao a demanda. Os antecedentes desse 
sistema, no entanto, remontam a epoca colonial, quando as moedas das 
colonias eram fixadas formal ou informalmente a moeda das metropoles. 
Entre 1958 e 1971, isto e, entre a forma^ao do Mercado Comum Europeu, a 
desvaloriza<;ao do dolar e o abandono de uma taxa fixa de conversao entre o 
dolar e o ouro, prevaleceu no mercado financeiro internacional um padrao- 
cdmbio-ouro , na medida em que muitas moedas fixavam seu valor no dolar, 
por sua vez vinculado ao ouro numa taxa fixa, nao havendo, no entanto, a 
possibilidade ilimitada de conversao, nem liberdade para transa<;6es com todas 
as outras moedas. Veja tambem Mercado Comum Europeu (MCE); Padrao- 
Ouro. 

PADRAO DE VIDA. Quantidade e qualidade dos bens e servi^os que uma 
pessoa com determinada renda consome normalmente. O padrao de vida 
sofre, portanto, eleva<;ao ou decrescimo de acordo com as oscila<;6es que 
ocorrem na renda. Nesse sentido, o padrao de vida tern rela<;ao direta tambem 
com a alta e a baixa dos pre<;os e com a estabilidade monetaria, que, 
juntamente com o nivel de renda, determinam o poder aquisitivo do 
individuo. A aferi^ao do padrao de vida, no entanto, nao se limita ao consumo 
de bens pessoais que uma pessoa pode usufruir: ha fatores sociais que entram 
nessa avalia<;ao, como a qualidade dos servi^os de saude e educa<;ao, as 
condi<;6es de trabalho e oportunidades de emprego, bem como as 



possibilidades de lazer. A primeira pesquisa sobre padrao de vida realizada no 
Brasil foi feita pelo sociologo norte-americano Samuel Lowrie em 1937, com 
os empregados da limpeza publica da cidade de Sao Paulo. Essa pesquisa tinha 
como objetivo encontrar references para a fixanao do salario minimo. Veja 
tambem Lowrie, Samuel; Ra^ao Essencial Minima; Salario Minimo. 

PADRAO-OURO (Gold Standard). Sistema monetario no qual o valor de uma 
moeda nacional e legalmente definido como uma quantidade fixa de ouro, em 
termos internacionais, e em nivel interno o meio circulante tern a forma de 
moedas de ouro ou notas (papel-moeda) conversiveis a qualquer momento em 
ouro, de acordo com a taxas de conversao fixadas legalmente. Para que um 
sistema de padrao-ouro funcione plenamente, duas dingoes basicas devem ser 
preenchidas: 1) a obriganao das autoridades monetarias de converter moeda 
nacional (o meio de circulanao interno) por qualquer quantidade de ouro de 
acordo com a taxa de conversao fixada, o que inclui a cunhagem sem 
restri<;6es de moeda de ouro do metal trazido com esse fim; e 2) a liberdade 
dos individuos de exportar e importar ouro. As autoridades monetarias 
estabeleciam uma pequena diferen^a entre os presets de compra e venda de 
ouro, para cobrir os custos de cunhagem. Esse sistema “puro” do padrao-ouro 
admitiu muitas variantes no seu funcionamento pratico. A mais importante 
delas foi o padrao-cdmbio-ouro, de acordo com o qual a moeda de um pais era 
trocada pela de outro (dolar ou libra) que estivesse vinculada ao ouro. A 
adonao do padrao-ouro traz varias consequencias internas e externas. Em 
primeiro lugar, esse padrao estabiliza a taxa de cambio dentro de limites de 
varia^oes estreitos em termos de outras moedas, tambem associadas ao 
padrao-ouro. Outra consequencia e que se existir um deficit no balan^o de 
pagamentos havera uma tendencia de saida de ouro, provocando (se nao 
ocorrer nenhuma medida compensatoria pelas autoridades monetarias) uma 
redunao da oferta de moeda. De acordo com a Teoria Quantitativa da Moeda, 
uma redunao da oferta da moeda causaria uma queda de presets internos; com 
a taxa de cambio fixa, isto estimularia as exportanoes e inibiria as importances, 
e o deficit no balan^o de pagamentos seria compensado por um superavit no 
momento seguinte. O processo de reequilibrio seria tambem estimulado pelo 
fluxo de capitais, que aumentaria no sentido do pais deficitario, pois a redunao 
da oferta monetaria provocaria uma elevanao interna das taxas de juros. 



Embora tenha surgido no final do seculo XVII, o padrao-ouro floresceu 
plenamente no seculo passado, sendo no entanto abandonado depois da crise 
de 1929. Veja tambem Padrao-cambio-ouro; Teoria Quantitativa do Valor 
da Moeda. 

PADRAO SIMETAUCO. Veja Symmetalic Standard. 

PADROES MONETARIOS NO BRASIL O Brasil ja teve como padroes 
monetarios as seguintes denominates: mil-reis (simbolo Rs); cruzeiro 
(simbolo Cr$); cruzeiro novo (simbolo NCr$); cruzado (simbolo Cz$); 
cruzado novo (simbolo NCz$); cruzeiro real (simbolo CR$); real (simbolo R$). 
A exce<;ao do mil-reis, que tinha como divisionario o reis-real, o divisionario 
dos demais padroes e o centavo. As equivalences com os padroes anteriores 
foram as seguintes: 

— cruzeiro: entrou em vigor em 1°/11/1942, valendo 1 mil-reis ou Cr$ 1,00 = 
Rs 1$000,00, pelo decreto-lei n° 4.791, de 5/10/42. 

— cruzeiro novo: entrou em vigor em 13/2/1967, valendo Cr$ 1.000,00 ou 
NCr$ 1,00 = Cr$ 1.000,00 (1 cruzeiro novo = 1.000,00 cruzeiros), pelo decreto- 
lei n° 1, de 13/11/65; decreto n° 60.190 de 8/2/67 e resolute n° 47, do BCRB, 
de 8/2/1967. 

— cruzeiro: entrou em vigor (novamente com a mesma denominate do 
anterior de 1°/11/1942) em 15/5/1970, valendo NCr$ 1,00 ou Cr$ 1,00 = NCr$ 
1,00 

(1 cruzeiro = 1 cruzeiro novo), pela resolute n° 144, do CMN, de 31/3/1970. 

— cruzado: entrou em vigor em 28/2/1986, valendo Cr$ 1.000,00 ou Cz$ 1,00 
= Cr$ 1.000,00 (1 cruzado = 1.000,00 cruzeiros) pelo decreto-lei n° 2.283, de 
27/2/1986 e resolu^ao n° 1.100, do CMN (Conselho Monetario Nacional) de 
28/2/1986. 

— cruzado novo: entrou em vigor em 16/1/1989, valendo 1.000,00 cruzados 
ou NCz$ 1,00 = Cz$ 1.000,00 (1 cruzado novo = 1.000,00 cruzados) pela 
resolu<;ao n° 1.565, do CMN, de 16/1/1989, medida provisoria n° 32, de 
15/1/1989 e Lei n° 7.730, de 31/1/89. 

— cruzeiro: entrou em vigor (pela terceira vez com a mesma denominate) 
em 16/3/1990, valendo 1 cruzado novo ou Cr$ 1,00 = NCr$ 1,00 (1 cruzeiro = 
1 cruzado novo) pela resolute n° 1.689, do CMN, de 18/3/1990, pela medida 
provisoria n° 168, de 15/3/1990, e pela Lei n° 8.024, de 12/4/1990. 



— cruzeiro real: entrou em vigor em l°/8/1993, valendo Cr$ 1.000,00 ou CR$ 
1,00 = Cr$ 1.000,00 (1 cruzeiro real = 1.000,00 cruzeiros), pela resolu^ao n° 
2.010, do CMN, de 28/7/1993, pela medida provisoria n° 336, de 28/7/1993, e 
pela lei n° 8.697, de 27/8/1993. 

— real: entrou em vigor em l°/7/1994, valendo uma URV (Unidade Real de 
Valor) ou CR$ 2.750,00 ou R$ 1,00 = 1 URV = CR$ 2.750,00, pela medida 
provisoria n° 542, de 30/6/1994; medida provisoria n° 566, de 29/7/1994; 
medida provisoria n° 596, de 26/8/1994; medida provisoria n° 635, de 
27/9/1994. 

A URV (Unidade Real de Valor) foi criada pela medida provisoria n° 434, de 
27/2/1994, transformada em Lei n° 8.880, de 27/5/1994. A URV foi dotada de 
curso legal para servir exclusivamente como padrao monetario, integrando 
juntamente com o cruzeiro real — ate o advento do Real (l°/7/1994) — o 
Sistema Monetario Nacional. 

PAEG — Programa de A^ao Economica do Governo. Elaborado para o 
periodo 1964-1966 pelos ministros Roberto Campos (Planejamento) e Octavio 
Gouvea de Bulhoes (Fazenda), tinha o objetivo de interpretar o 
desenvolvimento recente do pais e formular uma politica capaz de eliminar as 
fontes internas de estrangulamento que haviam bloqueado o crescimento 
economico desde 1962. Para os articuladores do piano, a causa fundamental 
da desaceleranao economica estava no processo inflacionario por que passava 
o pais desde o inicio dos anos 60. A infla^ao estaria provocando uma 
instabilidade no sistema, na medida em que se manifestaria uma expectativa 
de inseguran^a no meio empresarial, resultando num decrescimo no nivel dos 
investimentos. O diagnostico oficial identificava duas origens do processo 
inflacionario: infla^ao de custos e infla^ao de demanda. A origem da infla^ao 
de custos era localizada no processo de substituinao de importances, 
incentivado por barreiras alfandegarias. Esse protecionismo teria permitido 
um aumento em espiral nos custos dos diversos setores substitutivos e, 
consecutivamente, uma elevanao geral dos prenos. A inflanao de demanda teria 
origem na inadequa^ao da distribuinao de renda. Por um lado o governo 
injetava na economia um volume de recursos maior que seu poder de compra, 
provocando deficits cronicos no or^amento federal. Ao mesmo tempo, o 
conjunto dos assalariados detinha em maos um poder de compra superior a 



quantidade de bens produzidos. Assim, tanto o deficit publico quanto o 
excesso de demanda dos assalariados gerariam o processo inflacionario. 
Elaborou-se entao o Paeg, com o intuito de detectar medidas estabilizadoras, 
utilizando os instrumentos classicos: 1) corte no gasto publico; 2) aumento na 
carga tributaria; 3) conten^ao do credito; e 4) conten^ao dos salarios. Houve 
acentuada diminui^ao no gasto publico e ao mesmo tempo elevanao na taxa 
tributaria, paralelamente a crianao de um mecanismo de financiamento do 
deficit que passou a ser efetuado mediante haveres nao monetarios, ou seja, o 
lan^amento de Obriganoes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNs), uma 
inovanao brasileira destinada a servir de instrumento a politica de 
transference de renda do setor privado para o setor publico. Para o setor 
privado, deveria ser mantida a liquidez real do sistema produtivo, que so seria 
viabilizada se os meios de pagamentos acompanhassem na mesma propor^ao 
o crescimento da renda nacional. Entretanto, essa medida nao garantiria a 
distribute) equanime de credito para os diversos setores produtivos, podendo 
gerar pontos de estrangulamento. Um ponto basico do piano refere-se a 
mudan^a da politica salarial. Anteriormente, o reajuste dos salarios era 
efetuado anualmente por meio da aplicanao do Indice do Custo de Vida. Com 
a execunao do Paeg, o reajuste passou a ser calculado por meio da media de 24 
meses desse mesmo indice, sendo doze anteriores e a infla^ao esperada nos 
doze seguintes, acrescida de uma taxa referente a produtividade. Essas 
medidas estabilizadoras, que nao estabeleceram de forma nitida um piano de 
crescimento economico, engendrariam: 1) um rapido crescimento da divida 
publica; 2) um aumento de liberalizanao das importances, dando maior 
flexibilidade a lei de remessa de lucros ao exterior; 3) uma violenta politica de 
arrocho salarial. 

PAGAMENTOS INTERNACIONAIS. Pagamentos de bens ou servinos 
adquiridos de pessoas de outros paises. Em geral, esses pagamentos sao feitos 
por meio de bancos, isto e, o comprador, ao adquirir a mercadoria ou servi^o, 
paga, ao cambio do dia e em moeda corrente, ao banco em seu pais. Este 
compra moedas do outro pais e as remete para o vendedor. No Brasil, por 
exemplo, a compra e venda de divisas estrangeiras e regulada pelo Banco do 
Brasil, que tambem controla os pagamentos internacionais. 



PAGODAS. Moeda de ouro emitida na India a partir do seculo XV e de grande 
circula^ao no Oriente. 

PAI. Veja Plano de A^ao Imediata. 

PAIS DE ORIGEM. Pais do qual determinadas mercadorias estao sendo 
exportadas. Elas podem nao ter sido produzidas inteiramente nesse pais, mas 
se nele tiver sido realizada alguma etapa do processo de trabalho, entao ele 
podera ser considerado o pais de origem das mercadorias. Veja tambem 

Maquiladoras. 

PAISA. Veja Rupia. 

PAISES DA CONTA AMERICANA. Veja Area do Dolar. 

PAISES EM DESENVOLVIMENTO. Nome pelo qual tern sido designados mais 
recentemente os paises subdesenvolvidos. Mais especificamente, o termo e 
aplicado aos paises pobres ou subdesenvolvidos que passam a apresentar 
algum progresso em sua economia, em termos de industrializa^ao. Esta 
denomina^ao da a entender que os paises subdesenvolvidos podem alcan^ar o 
desenvolvimento, isto e, nao existiria um obstaculo para que tal situa<;ao fosse 
alcan^ada e tambem que os paises desenvolvidos nao procuram 
deliberadamente impedir que tal aconte<;a. Veja tambem Brics; Dependencia; 
Imperialism©. 

PAISES SUBDESENVOLVIDOS. Paises pobres, economicamente atrasados, 
como e o caso da maioria dos paises da America Latina, Africa e Asia. Sua 
situa<;ao economica caracteriza-se em geral por baixa renda per capita , grande 
dependencia da exporta<;ao de um numero reduzido de produtos primarios, 
altos indices de desemprego e subemprego, subconsumo acentuado, indice de 
poupan^a muito reduzido e concentrado e altas taxas de natalidade e 
mortalidade. Veja tambem Desenvolvimento Economico; 
Subdesenvolvimento. 

PALMO. Antiga medida de comprimento originada da mao. Corresponde a 
distancia da ponta do polegar a ponta do dedo minimo, com a mao 
completamente aberta e esticada e equivale a aproximadamente 8 polegadas 
ou 22,5 cm. Foi utilizada no Brasil antes da ado<;ao do Sistema Metrico 
Decimal. Veja tambem Mao; Pe; Unidades de Pesos e Medidas. 



PALMO CRAVEIRO. Antiga medida de comprimento utilizada em Portugal 
antes do Sistema Metrico Decimal e equivalente a aproximadamente 0,2222 m. 
Veja tambem Sistema Metrico Decimal. 

PALOCCI, Antonio (1960- ). Nascido em Sao Paulo, Antonio Pallocci e 
medico sanitarista formado pela Faculdade de Medicina de Ribeirao Preto. Foi 
eleito prefeito de Ribeirao Preto em 1992 e em 2000. Entre 1997 e 1998, foi 
eleito presidente do Partido dos Trabalhadores (PT) no estado de Sao Paulo. 
Em 1996, recebeu o premio Juscelino Kubitschek oferecido pelo Sebrae-SP, 
estando a frente da prefeitura do municipio do estado de Sao Paulo que mais 
apoiou as micro e pequenas empresas. Em 2002, foi novamente premiado pela 
institui<;ao com o Premio Mario Covas, pelas a<;6es inovadoras em favor da 
micro e pequena empresa. 

Em reconhecimento ao trabalho em favor da infancia na prefeitura de 
Ribeirao Preto, o Unicef no Brasil entregou a Antonio Palocci, em 1995, o 
Premio Crian^a e Paz. O premio e oferecido a personalidades e institutes do 
governo, da sociedade civil ou do setor privado que se destacam na defesa e na 
promo<;ao dos direitos da crian^a e do adolescente. Foi nomeado ministro da 
Fazenda em Janeiro de 2003, sendo demitido em 2006 sob acusa<;6es de 
corrup^ao. Foi nomeado ministro chefe da Casa Civil em 2011 no governo de 
Dilma Roussef, mas no mesmo ano demitido por acusa<;6es de trafico de 
influencia. 

PANICO. Perda subita de confian^a nos mercados financeiros, caracterizada pela 
intensa queda de pre<;os e a falencia de empresas. Panicos financeiros 
ocorreram com frequencia no seculo XIX. No seculo XX, o mais dramatico foi 
aquele que resultou da quebra da Bolsa de Valores de Nova York em 1929. A 
crise da Bolsa de Nova York em 1987 tambem causou profundo impacto entre 
os investidores, e a crise das Bolsas asiaticas durante o segundo semestre de 
1997 fez com que outra vez a palavra panico voltasse as manchetes dos jornais. 
No entanto, o de 1907 nos Estados Unidos deu lugar a constitui^ao, em 1913, 
do Sistema de Reserva Federal para regular o sistema bancario. Veja tambem 
Grande Depressao; Sistema de Reserva Federal. 

PANTALEONI, Maffeo (1857-1924). Economista e politico italiano, 
representante da corrente neomarginalista, tentou realizar a sintese entre a 



teoria da utilidade marginal e a teoria ricardiana do valor. A partir dos 
aspectos quantitativos de seus estudos sobre flutua^oes de pre<;os, politica de 
pre<;os discriminatory e carteis industrials e bancarios, questionou a 
praticidade da teoria marginalista em problemas de macroeconomia. Rejeitou 
igualmente a contribui<;ao marginalista no terreno das finan^as publicas. 
Pantaleoni foi membro da Camara dos Deputados (1901) e senador (1923). 
Escreveu, entre outras obras: Teoria della Traslazione dei Tributi (Teoria da 
Transference dos Tributos), 1882; DalVAmmontare Probabile della Ricchezza 
Privata in Italia (Do Montante Provavel da Riqueza Privada na Italia), 1884; 
Pure Economics (Economia Pura), 1889; Erotemi di Economia (Compendio de 
Economia), 1925, em dois volumes. 

PAPAGAIO. No jargao financeiro e comercial, significa um titulo de credito que 
nao corresponde a uma venda de mercadorias e que nao sera honrado em seu 
vencimento. Ou, mais genericamente, um titulo vinculado a uma origem e que 
a ela nao corresponde. Nesse sentido, a denomina^ao “papagaio” aplica-se a 
cheque emitido sem o respectivo fundo; a duplicata que nao corresponde a 
uma venda efetiva de mercadorias; a cedula rural pignoraticia que nao 
corresponde a um penhor efetivo de culturas e/ou de animais; a conhecimento 
de deposito ou warrant que nao corresponde a deposito efetivo de 
mercadorias em armazens gerais. 

PAPANDREOU, Andreas Georgios (1919-1996). Politico e economista 
grego, filho do estadista Georgios Papandreou. Foi ministro da Coordena<;ao 
Economica (1965) e membro da Camara dos Deputados (1965-1967). Fundou 
a seguir o Movimento Pan-Helenico de Liberta<;ao Nacional, para combater o 
regime militar instaurado em 1967. Com a redemocratiza^ao (1975), tornou- 
se o principal lider socialista da Grecia. Em outubro de 1981 tornou-se 
primeiro-ministro. Papandreou escreveu: A Economia como Ciencia (1958), 
Fundamentos da Construgdo de Modelos em Macroeconomia (1962), A 
Liberdade do Homem (1970) e A Democracia Acuada (1971). 

PAPEL. Qualquer documento que represente um valor em dinheiro e seja 
negociavel: a<;6es, aceites cambiais, certificados de deposito bancario, letras de 
cambio, entre outros titulos. 



PAPEL COMERCIAL. Titulo negociavel resultante de uma transa^ao com 
mercadorias. Duplicatas, conhecimentos de frete e warrants sao papeis 
comerciais. 

PAPEL DE PROBABILIDADE DUPLA. Papel destinado a confec<;ao de graficos, 
semelhante ao milimetrado, no qual, em ambos os sentidos das abcissas e das 
ordenadas, o espa^amento dos intervalos e proporcional a fun<;ao normal de 
distribui<;ao, de modo que uma distribui^ao correspondendo exatamente a 
normal aparecera como um segmento de reta. 

PAPEL FRIO. Titulo de baixa cota<;ao no mercado ou titulo ilegltimo, resultante 
de fraude. 

PAPEL-MOEDA. Documento emitido pelas autoridades monetarias de um pals, 
utilizado na compra e venda de mercadorias. Sua origem remonta a Idade 
Media, quando se tornou intenso o comercio e perigoso o transporte de 
moedas de ouro e prata (cujo valor de transa<;ao estava diretamente 
relacionado com seu valor em metal). O dinheiro, nos locals de comercio, 
passou a ser guardado nas casas de pessoas de posses (os primeiros 
banqueiros), que emitiam “certificados de depositos”, utilizados no lugar do 
metal. Como a aceita<;ao das notas e recibos dependia do credito de quern os 
emitia, o Estado come^ou a tomar para si a responsabilidade de emitir tais 
documentos, regulando os valores de emissao, em fun<;ao dos valores de 
encaixe metalico dos bancos. Por fim, a emissao de notas passou a ser feita 
apenas por um banco, sob controle do governo, conferindo-se ao papel-moeda 
um curso for^ado, isto e, era obrigatoriamente aceito. Com isso, a troca desse 
papel-moeda pelo correspondente em metal passou a ser completamente 
inutil, uma vez que seu valor era assegurado por lei. Ao mesmo tempo, 
excluiu-se com isso a possibilidade de uma corrida aos bancos, o que levou 
varios deles a quebra (o caso mais celebre foi o Banco de Law, na Franca, no 
seculo XVIII). Em ocasioes especiais, o cidadao pode perder a confian^a no 
papel-moeda e procurar troca-lo por seu valor em ouro. Nesses casos, o 
governo decreta sua inconversibilidade, isto e, suspende sua conversao em 
ouro ou prata. O papel-moeda desliga-se totalmente de seu lastro em metal 
precioso e passa a ser uma moeda fiduciaria. Atualmente, na maioria dos 
paises, a moeda e fiduciaria. Ate 1971, as transa<;6es entre paises (comercio, 



transference de capital, pagamentos etc.) eram feitas com moedas cotadas em 
fun^ao de seu valor em ouro. Naquele ano, o dolar come^ou a ser utilizado 
como padrao, mas seu valor tambem perdeu a rela<;ao com o lastro metalico, 
passando a flutuar livremente em rela^ao ao ouro. Veja tambem Moeda; 
Moeda Fiduciaria; Nota Bancaria. 

PAPEL-MOEDA CONVERSIVEL. Moeda na forma de notas, conversivel de 
acordo com uma cota<;ao fixa em ouro monetario ou moedas fortes como o 
dolar e a libra. Esse era o significado durante a vigencia do padrao-ouro ou do 
padrao-cambio-ouro. Com o abandono dessas formas de organiza^ao do 
sistema monetario internacional a partir de 1971, a moeda conversivel passou 
a ser aquela facilmente aceita em qualquer parte do mundo ou trocavel pelo 
dolar norte-americano em qualquer quantidade e em qualquer momento. Veja 
tambem Conversibilidade; Padrao-cambio-ouro; Padrao-Ouro. 

PAPEL QUENTE. Titulo bem cotado e com boa reputa<;ao no mercado de 
valores mobiliarios. 

PAPEL SEMILOGARITMICO. Papel para a elabora<;ao de graficos, semelhante 
ao milimetrado, em que o espa^amento das pautas paralelas a uma das 
coordenadas e proporcional as diferen^as dos logaritmos sucessivos dos 
numeros, enquanto as pautas paralelas as outras coordenadas sao espa<;adas 
aritmeticamente. Esse tipo de papel e geralmente utilizado quando se deseja 
representar variaveis no tempo que tern uma evolu^ao exponencial, como, por 
exemplo, os pre<;os num periodo hiperinflacionario ou o calculo dos valores 
correspondentes a taxas de juros acumuladas. 

PAPER. Termo em ingles que significa, literalmente, “papel”. Utilizado em 
congressos, conferencias, simposios, seminarios, significa uma comunica^ao 
ou ensaio escrito para ser lido ou apresentado durante a realiza<;ao do evento. 

PAR. Termo que designa a situa<;ao de igualdade entre o pre<;o pelo qual esta 
sendo vendido determinado titulo e seu pre<;o nominal ou oficial, isto e, 
estampado em sua face. Quando um titulo e vendido por um pre<;o inferior ao 
seu pre<;o nominal, diz-se que esta abaixo do par; quando ocorre o contrario, 
isto e, quando seu pre<;o de mercado supera seu valor nominal, diz-se que o 
pre<;o esta acima do par. No cambio de moedas, a expressao “ao par” significa 



igualdade entre o pre^o pelo qual se esta negociando a moeda e seu valor 
nominal. 

PARA. Veja Dinar. 

PAR BOND (Bonus ao Par). Veja Plano Brady; TJLP. 

PARADOXO DA PARCIMONIA. A aparente contradi^ao existente entre 
poupan^as excessivas que resultam em poupancas reais mais baixas, quando a 
economia esta operando num ponto inferior ao do pleno emprego. Nessa 
circunstancia, o excesso de poupan^a permanece fora da economia, causando 
uma queda na renda e na produ<;ao. Ao contrario, se as poupancas forem 
gastas e canalizadas para a economia, o investimento e a riqueza real 
aumentarao. Este principio, desenvolvido por J.M. Keynes, foi aplicado em 
primeiro lugar a economia norte-americana, deprimida durante os anos 30, 
com seu elevado grau de desemprego. Se, no entanto, a economia se 
encontrasse em pleno emprego, o excesso de poupan^a poderia ser benefico: a 
utiliza<;ao dessa poupan^a geraria uma demanda extra que nao encontraria 
resposta na produ<;ao, uma vez que a economia se encontraria em pleno 
emprego, provocando infla^ao. A renda nominal aumentaria, mas o mesmo 
nao aconteceria com a renda real. 

PARADOXO DA VOTAQAO. E a possibilidade que um sistema de vota<;ao de 
maioria simples seja incapaz de oferecer um resultado final sem qualquer 
ambiguidade. Por exemplo, num sistema de escolhas entre preferences 
relacionadas com as questoes X, Y e Z entre os votantes A, B e C, se os votos 
fossem considerados em pares, o voto majoritario poderia ser X melhor do 
que Y e Y melhor do que Z. Contudo, considerando o conjunto das 
preferencias, Z poderia ser melhor do que X. Esse padrao de preferences se 
denomina “intransitivo”. Veja tambem Criterio de Condorcet; Paradoxo de 
Condorcet. 

PARADOXO DE ALLAIS. A origem do paradoxo de Allais esta na critica que 
este autor desenvolveu ao livro Theory of Games (Teoria dos Jogos), 1947, de 
Von Neumann e Morgenstern. Em 1936, tentando definir uma estrategia 
razoavel para um jogo repetitivo com uma expectativa matematica positiva, 
Allais verificou a existence da preference por seguran^a na vizinhan^a da 
certeza demonstrada por todos aqueles que se submetiam a prova, 



especialmente quando se colocavam em jogo grandes somas em dinheiro, isto 
e, somas muito elevadas em rela^ac a renda das pessoas consultadas. Essa 
constata<;ao levou Allais a formular um teste, em 1952, que se tornou 
conhecido como paradoxo de Allais. O teste consiste em duas perguntas: 1) 
Voce prefere a situa^ac* A ou a situa^ac B ? Situa<;ao A: certeza de ganhar 100 
milhoes de francos; Situa^ac* B\ 10% de probabilidade de ganhar 500 milhoes 
de francos; 89% de probabilidade de ganhar 100 milhoes de francos; 1% de 
probabilidade de nao ganhar nada. 2) Voce prefere a situa^ac C ou a situa<;ao 
D? Situa^ac* C: 11% de probabilidade de ganhar 100 milhoes de francos; 89% 
de probabilidade de nao ganhar nada. Situate D : 10% de probabilidade de 
ganhar 500 milhoes de francos; 90% de probabilidade de nao ganhar nada. 
Allais mostra que de acordo com as formulates neobernoullianas (de Von 
Neumann e Morgenstern), a preferencia da situate A sobre a B, isto e, se 
A>B , significaria a preferencia da situate C sobre a D, isto e, que C>D. No 
entanto, Allais observou que mesmo pessoas muito cuidadosas, acostumadas 
ao calculo de probabilidade e consideradas racionais (embora com rendas 
relativamente pequenas se comparadas com os ganhos do exemplo anterior), 
preferiam A a f>, mas ao mesmo tempo preferiam D a C. Uma vez que os 
neobernoullianos consideram evidentes os axiomas dos quais eles deduzem 
formulates (neobernoullianas), reputam esse resultado, isto e, o experimento 
de Allais, um paradoxo. Veja tambem Allais, Maurice; Teoria dos Jogos. 

PARADOXO DE CONDORCET. Em seus trabalhos sobre a probabilidade e a 
aplicato da matematica as Ciencias Humanas, Condorcet defende o uso de 
metodos quantitativos e probabilisticos para analisar os fenomenos politicos, 
sociais e economicos. Nesses trabalhos, tambem descobre o que veio a ser 
conhecido como o “Paradoxo de Condorcet” e propoe um metodo eleitoral 
que garantiria, em qualquer elei^ao, a sele^ao, pelo voto, do candidato 
preferido pela comunidade. 

O “Paradoxo de Condorcet” em nossos dias tornou-se conhecido, entre 
economistas e outros cientistas sociais, como o “Paradoxo de Arrow”, mas 
qualquer que seja o nome dado ao fenomeno, foi Condorcet o primeiro a 
percebe-lo e a chamar a aten^ao da comunidade academica para o fato. 
Basicamente, o paradoxo afirma o seguinte. Embora, para uma pessoa 
racional, possamos admitir que as preferences sao transitivas, isto e, se 



alguem prefere A a B e B a C, podemos inferir, a partir dessas duas 
constata^oes, que essa mesma pessoa, sendo racional, ira preferir A a C, nao 
podemos chegar a mesma conclusao em se tratando de um grupo de pessoas. 
Assim, se soubermos que um grupo prefere A a B e B a C, logicamente nao 
podemos deduzir, mesmo se admitirmos que cada um dos elementos 
pertencentes ao grupo seja um ser racional, que o grupo ira preferir A a C: e 
possivel que o grupo agindo racionalmente prefira C a A, fenomeno que, a 
primeira vista, parece nao fazer sentido. 

Vejamos a tabela a seguir. Suponhamos que tivessemos um grupo com 3 
pessoas (Vera, Patricia e Sylvia), e que as preferencias de cada uma delas 
pudessem ser representadas esta disposto nesta tabela (1) 



1 a escolha 

2 a escolha 

3 a escolha 

Vera 

A 

B 

C 

Patricia 

B 

C 

A 

Sylvia 

C 

A 

B 


Caso perguntassemos ao grupo, entre A e B qual seria a escolha, teriamos 
como resultado da escolha da maioria (por 2 votos a 1) que A seria preferido a 
B. Repetindo a mesma questao para o grupo, escolher entre B e C, o grupo 
(tambem por 2 a 1) diria que preferiria B a C. Repetindo-se a pergunta uma 
terceira vez, fazendo com que o grupo escolha entre A e C, teremos que (ainda 
por uma maioria de 2 a 1) o grupo preferiria C a A. Assim, a logica individual 
da transitividade das preferencias nao necessariamente se aplica a um grupo 
de pessoas. Minimamente o que o paradoxo de Condorcet sugere e que os 
problemas envolvendo escolhas coletivas nao tern necessariamente uma 
solu<;ao simples. Ora, elei<;6es se encaixam nessa categoria das escolhas 
coletivas. Para vermos o que pode ocorrer numa elei<;ao, consideremos a 
tabela a seguir (2), na qual temos grupos sociais de tamanhos diferentes (como 
percentual da popula<;ao total) e preferencias diferentes quanto aos candidatos 
(Luiza, Salim, Martha e Mario) para o governo local. 



Grupos (classes) sociais 

1 a 

preferencia 

2 a 

preferencia 

Alta 

(15% dos votos) 

Martha 

Mario 

Media 

(17% dos votos) 

Mario 

Martha 

Media baixa 
(26% dos votos) 

Salim 

Martha 

Baixa 

(42% dos votos) 

Luiza 

Martha 

Grupos (classes) sociais 

3 a 

preferencia 

4 a 

preferencia 

Alta 

(15% dos votos) 

Salim 

Luiza 

Media 

(17% dos votos) 

Salim 

Luiza 

Media baixa 
(26% dos votos) 

Mario 

Luiza 

Baixa 

(42% dos votos) 

Salim 

Mario 


Obs.: Adaptado de Wikipidia.org. 


Se fizessemos uma elei^ao com a possibilidade de os eleitores escolherem um 
so candidato que, para ganhar, bastaria ter uma maioria simples, a candidata 
Luiza ganharia com os 42% dos votos da classe baixa. 

Se tivessemos um segundo turno entre os candidatos que obtiveram as 
maiores vota<;6es no primeiro turno, teriamos Luiza com 42%, competindo no 
segundo turno com Salim que obteve 26% dos votos. Nesse segundo turno, os 
eleitores teriam de escolher entre Luiza e Salim. Eliminando-se da tabela os 
candidatos excluidos do segundo turno (Mario e Martha), podemos ver que 
Salim venceria Luiza, com 58% dos votos (os 15% da classe alta mais os 17% 



da classe media e os 26% da classe media baixa) contra os 42% dos votos que 
Luiza receberia da classe baixa. 

Se fizermos uma vota<;ao comparando cada um dos candidatos com cada um 
dos outros teriamos os seguintes resultados (3). 

Escolha entre 

Resultado 

Vencedor 

Martha vs. Mario 

Martha (83%) - Mario (17%) 

Martha 

Martha vs. Salim 

Martha (74%) - Salim (26%) 

Martha 

Martha vs. Luiza 

Martha (58%) - Luiza (42%) 

Martha 

Mario vs. Salim 

Mario (32%)-Salim (68%) 

Salim 

Mario vs. Luiza 

Mario (58%) - Luiza (42%) 

Mario 

Salim vs. Luiza 

Salim (58%) - Luiza (42%) 

Salim 


Pelos dados dessa ultima tabela, a vencedora e claramente Martha, ja que num 
confronto individual com cada um dos outros concorrentes, ela derrotaria a 
todos. Esse e o sistema de elei<;ao que Condorcet recomendaria. Comparados 
com Martha, cada um dos outros candidatos seria considerado pelos eleitores 
uma escolha pior do que Martha. Ela, portanto, deveria ser considerada a 
representante da escolha da comunidade. 

Assim, vemos que o criterio de maioria simples nao parece ser o mais 
adequado. O criterio de um segundo turno, tampouco. O unico criterio que 
parece levar a escolha do que a maioria quer seria o de um processo de escolha 
em que se compara cada um dos candidatos com cada um dos outros. Aquele 
que ganhar o maior numero dessas compara^oes deveria ser o escolhido. Para 
se realizar esse tipo de elei^ao, a unica informa^ao de que se precisa de cada 
eleitor e que ele coloque em ordem de preferencia os candidatos. 

Pode ocorrer, nesse sistema, como na Tabela 1, de dois ou mais candidatos 
ficarem com um mesmo numero de vitorias. Nesse caso, teriamos um empate 
entre eles (no caso da Tabela 1, o empate seria entre os 3 candidatos). 
Entretanto tal impasse pode ocorrer com qualquer sistema adotado, o que 
mostraria, simplesmente, que a comunidade esta indecisa entre esses 
candidatos, ou seja, e indiferente para a comunidade quern dentre esses 



vencedores ira ocupar o governo. Veja tambem Condorcet, Marques de; 
Paradoxo de Arrow; Turgot, Anne Robert Jacques. 

PARADOXO DE GIBSON. Comportamento contraditorio entre prenos, taxas 
de juros e emissao de moeda verificado por Gibson no inicio do seculo XX. 
Gibson procurou verificar se o crescimento da oferta de moeda provocaria um 
aumento dos prenos e uma queda das taxas de juros. Examinando a evolu^ao 
dos prenos durante o seculo XIX, ele esperava encontrar uma rela^ao inversa 
entre os indices de prenos e as taxas de juros, isto e, quando os prenos 
estivessem em elevanao (pelo aumento da emissao de moeda), as taxas de juros 
deveriam apresentar uma tendencia descendente e vice-versa. No entanto, ele 
encontrou um resultado diferente do esperado: aparentemente, o aumento na 
oferta monetaria provocava ao mesmo tempo uma elevanao dos pre^os e um 
aumento da taxa de juros. O comportamento dessas variaveis parecia 
paradoxal, pois a oferta em expansao de moeda deveria provocar uma queda 
nas taxas de juros. Gibson procurou explicar o fenomeno utilizando-se do 
conceito das expectativas do publico sobre o comportamento futuro dos 
presets. A experiencia de pre^os em elevanao numa determinada conjuntura 
pode levar o publico a expectativas inflacionarias crescentes e, portanto, de 
taxas nominais de juros mais elevadas. Mesmo que a maior oferta de moeda 
resultar numa queda temporaria nas taxas de juros, aqueles que emprestaram 
dinheiro vao perceber que perderao se emprestarem a taxas nominais de juros 
mais baixas. Portanto, a oferta de credito somente se dara a taxas de juros mais 
elevadas, que possam compensar essas expectativas do publico de pre^os em 
eleva^ao. No inicio dos anos 80, Paul Volcker, secretario do Tesouro dos 
Estados Unidos, baseou-se nessas concepnoes de Gibson, isto e, 
recomendando a contranao da oferta monetaria, para reduzir as elevadas taxas 
de juros que vigoraram durante a decada passada naquele pais em particular e 
no mundo em geral. 

PARADOXO DE GIFFEN. Veja Giffen, Robert. 

PARADOXO DE LEONTIEF. Em 1953, Leontief descobriu que as exportanoes 
norte-americanas em 1947 eram mais trabalho intensivas do que as 
importances, no sentido de que o capital por trabalhador necessario para 
produzir US$ 1 milhao em exportanoes era menor do que o capital necessario 



para produzir US$ 1 milhao de substitutes dessas importances. Isso 
contrariava frontalmente a no^ao empirica de que os Estados Unidos tinham 
capital em abundancia em relanao ao trabalho, bem como a formulanao teorica 
de Heckscher-Ohlin do comercio internacional, segundo a qual, a partir de 
dois fatores de produ^ao (capital e trabalho) e duas mercadorias, um pais 
exportara aquela que for produzida utilizando intensamente o fator 
relativamente abundante. Nesse sentido, a descoberta de Leontief e chamada 
de “paradoxo”, na medida em que e o unico caso em que a teoria nao e 
confirmada pela pratica. Veja tambem Teorema de Heckscher-Ohlin. 

PARADOXO DE METZLER. Veja Efeito Harberger-Laursen-Metzler. 

PARADOXO DE MINSKY. Abordagen desenvolvida por Hyman Minsky em 
seu artigo “Stabilizing an Unstable Economy” de 1986, no qual se mostra 
cetico sobre a possibilidade de uma politica governamental de socorro as 
organizanoes financeiras em vias de quebra de reverter e sanar um processo de 
crescimento da instabilidade e aprofundamento da crise, podendo tal politica 
dar lugar ao que veio se chamar “Paradoxo de Minsky”. Minsky argumenta 
que resolver o problema da deflanao, isto e, a queda generalizada de presets, 
mediante politicas intervencionistas, so faz validar uma dada estrutura 
financeira fragil. Esta intervennao sinaliza e ate pode encorajar os participantes 
do mercado ao exercicio de praticas financeiras de alto risco com a mesma 
estrutura fragil ou com esta aumentando. Isto porque, como se pode observar 
facilmente durante a crise que se inicia nos Estados Unidos em 2008, os 
emprestimos podres, ou as chamadas hipotecas subprime , os riscos financeiros 
tendem a ser consideravelmente socializados e o publico, atraves do governo, 
absorve tais riscos e seus custos. Isto por sua vez pode promover uma 
fragilidade maior, pois, de acordo com a obra acima mencionada, “se as 
receitas das empresas estao virtualmente garantidas pela a^ao do governo 
poderoso, entao o financiamento por debito dos ativos de capital e encorajado 
de novo”. Assim, quando o governo se dispoe a resgatar o sistema e evitar a 
depressao, esta politica encoraja maior fragilidade e aumenta o tamanho do 
peso de novas e mais frequentes intervennoes. Esta observanao explica a atual 
dificuldade que o governo americano esta encontrando para resolver o 
problema da atual recessao iniciada em 2008 e que se prolonga em 2011. Veja 
tambem Minsky, Hyman. 



PARADOXO DE RUSSELL. Paradoxo formulado por Bertrand Russell 
(matematico e filosofo), relacionado com a teoria dos conjuntos: um cretense 
que diga “todos os cretenses sao mentirosos” estara mentindo ou falando a 
verdade? 

PARADOXO DE SAO PETERSBURGO. Veja Hipotese de Bernoulli. 

PARAFISCAL. Termo que significa uma contribui^ao aos cofres do governo 
paralela ao sistema fiscal, isto e, exigida pelo Estado, mas que nao se apresenta 
como imposto. 

PARAISOS FISCAIS. Pequenos Estados nos quais as empresas multinacionais 
estabelecem sucursais, ou pessoas flsicas depositam seus recursos 
aproveitando-se de impostos muito baixos ou inexistentes praticados pelos 
respectivos governos. Exemplo: Bahamas, Hong Kong, ilhas Jersey, Ilhas 
Cayman, Liberia, Liechtenstein, Luxemburgo, Sul^a e outros. Veja tambem 
Offshore. 

PARAMETRO. Uma quantidade que permanece constante em determinado 
contexto. Por exemplo, na equa<;ao Y = a + bx, onde x e Y sao variaveis e a e b 
sao constantes, a e b sao os parametros da equa<;ao. 

PARASITA. E aquele que ao obter um beneflcio desloca parte ou todo o seu 
custo para outrem. Veja tambem Free Rider. 

PARCEIRO. Um dos elementos da parceria, tipo de associa<;ao, comum na 
agricultura brasileira, em que o proprietario fornece a terra e algum 
adiantamento de capital (sementes, mudas, adubos, prepara<;ao do terreno 
etc.), enquanto o lavrador (o parceiro) participa com o trabalho e a 
administra^ao do cultivo. 

O lavrador paga o aluguel da terra ao proprietario com parte da safra bruta ou 
com o equivalente em dinheiro, na propor^ao estipulada e de acordo com 
normas contratuais. Veja tambem Mea^ao; Ter^a. 

PARCERIA. Tipo de associa<;ao, comum na agricultura, em que o proprietario 
fornece a terra e algum adiantamento de capital (sementes, mudas, adubos, 
prepara<;ao do terreno etc.), enquanto o lavrador participa com o trabalho e a 
administra^ao do negocio. O lavrador paga o aluguel da terra ao proprietario 



com parte da safra bruta ou com o equivalente em dinheiro, na propor^ao 
estipulada e de acordo com normas contratuais. Veja tambem Mea^ao; Ter^a. 

PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS (PPPs). Apresentadas como projeto de lei 
em 2003 pelo governo federal, as Parcerias Publico-Privadas foram aprovadas 
pelo Senado em 2004 e sancionadas neste mesmo ano pelo Presidente da 
Republica. Elas consistem em promissor instrumento para viabilizar a 
realiza<;ao de obras de infraestrutura de grande porte em conjunto com o setor 
privado, face a escassez de recursos para investimentos tanto da Uniao como 
de estados e municipios. Pela nova lei o Estado garante um retorno minimo 
para empreendimentos realizados em parceria com capitais privados, 
estabelecendo a chamada clausula de precedencia, segundo a qual ficam 
garantidos recursos or^amentarios para o pagamento de obras e servi^os 
realizados mediante tais parcerias. Estes recursos, no entanto, nao poderao 
ultrapassar 1% das receitas or^amentarias. A participa^ao da Uniao, dos 
estados e dos municipios nao podera ultrapassar os 70% dos recursos 
necessarios para cada projeto, embora os fundos de pensao controlados pelo 
governo possam alcan^ar ate 80% dos mesmos. As parcerias com o setor 
privado poderao ser realizadas por meio da concessao de servi^os de obras 
publicas, como, por exemplo, no caso da explora<;ao de pedagios em estradas 
construidas com recursos privados; ou por meio de contrato de presta<;ao de 
servi^os relacionados com atividades do proprio governo, como e o caso da 
constru<;ao de presidios. Os primeiros projetos de parcerias publico-privadas 
estao relacionados com a constru<;ao de estradas de rodagem e ferrovias, 
como, por exemplo, o arco rodoviario que desvia o trafego de caminhoes da 
cidade do Rio de Janeiro; o ferroanel que contorna a regiao metropolitana de 
Sao Paulo; a continua<;ao do rodoanel que desvia o trafego de caminhoes da 
regiao metropolitana de Sao Paulo; a Ferronorte, que liga a regiao Centro- 
Oeste ao porto de Santos; e a liga<;ao entre o metro de Sao Paulo e o aeroporto 
de Guarulhos. 

PAREIA. Exame e medida de uma pipa. Em Portugal, era o padrao usado para se 
aquilatar a capacidade das pipas de vinho, que em geral levavam 15 almudes, 
cada almude contendo cerca de 32 1. Veja tambem Almude; Arratel. 

PARETO, Lei de. Veja Otimo de Pareto. 



PARETO, Vilfredo (1848-1923). Economista, sociologo e engenheiro italiano, 
foi professor na Universidade de Lausanne (1892-1907), onde sucedeu a Leon 
Walras, com quem formou a escola de Lausanne. Pareto enfatizou a aplica<;ao 
da matematica a economia dentro de um quadro teorico marginalista 
modificado e reviu o metodo do equilibrio geral de Walras. Criou os conceitos 
de otimo, ofelimidade e a chamada lei de Pareto. Como sociologo, serviu de 
fonte de inspira^ao para o fascismo. Em Cours d’Economie Politique (Curso de 
Economia Politica), 1896-1897, Pareto desenvolveu o conceito de equilibrio 
geral, tentando indicar, por meio de um sistema de equates, quais as 
condi<;6es matematicas de interdependence de todas as quantidades 
economicas. Seu metodo parte de uma teoria subjetiva do valor, mas enfatiza o 
fato empirico da escolha do individuo. Distingue, na sociedade, “formas 
coercitivas” e “formas automaticas”, afirmando que o progresso humano supoe 
um aumento dos elementos automaticos na regula^ao dos problemas sociais e 
uma diminui^ao dos elementos coercitivos. Assim, critica o socialismo, visto 
como elemento coercitivo, e toda interference estatal na economia. Tenta 
ainda desenvolver uma “lei” de distribui^ao da renda, por meio de estudos 
estatisticos, concluindo que a distribui^ao da renda e constante em diferentes 
epocas e paises e que a distribui<;ao real da renda e determinada 
exclusivamente pela distribui<;ao entre as capacidades humanas, so se podendo 
obter uma diminui^ao dessas desigualdades por um aumento da renda media, 
ou seja, mediante um incremento da produ^ao mais rapido que o da 
popula^ao. A principal contribui^ao de Pareto foi sua obra posterior, Manuale 
di Economia Politica (Manual de Economia Politica), 1906, na qual coloca de 
lado a teoria subjetiva do valor dos marginalistas, substituindo-a por uma 
teoria do pre<;o sem rela<;ao com fatores subjetivos. Ao mesmo tempo 
intensifica o formalismo metodologico. Argumenta que a utilidade nao e 
mensuravel. E necessario, portanto, substituir a no<;ao “cardeal” de utilidade 
(“medida” em numeros cardeais) pelo conceito “ordinal” da utilidade, 
expresso em escalas (pela ordem) de preferences para cada individuo. Adota o 
conceito de “curvas de indiferen^a”, criado por Edgeworth, para demonstrar a 
possibilidade de construir uma teoria baseada apenas em escalas de 
preferencias individuals, expressas por meio de uma serie de equates. 



A ultima obra importante de Pareto foi Traite de Sociologie Generate (Tratado 
de Sociologia Geral), 1917-1919, na qual tenta completar uma analise neutra e 
formal da economia (que considerava uma parte da sociologia ou ciencia 
social), baseada no equilibrio geral, com teoremas sociopsicologicos. 
Antiliberal confesso, formulou uma teoria da domina^ao e circula<;ao das 
elites, segundo a qual toda a historia e uma sucessao de aristocracias formadas 
por minorias de todas as classes sociais, suscetiveis de transformar-se em 
dirigentes. Essa teoria influenciou o fascismo de Benito Mussolini, de quem 
Pareto chegou a ser um partidario intelectual. 

A A^ao Humana: heran^a e cultura 

Para Pareto, as a<;6es dos homens tern como base elementos herdados e 
elementos adquiridos. Os primeiros correspondem a reaches ou a propensoes 
a reagir de determinadas formas, em razao de nossa heran^a biologica, isto e, 
em razao da heran^a comportamental que todos carregamos em decorrencia 
do processo evolutivo. Por exemplo, o medo (real ou imaginario) e a tentativa 
de livrar-se dele, ou de quem o provoca pode levar a comportamentos 
agressivos e/ou destrutivos, mesmo que baseados na autopreserva<;ao. 

A sociedade, entretanto, atraves de seus padroes culturais, pode direcionar 
essas propensoes inatas a todo ser humano a comportamentos socialmente 
aceitaveis ( elementos adquiridos). A cultura, valendo-se desse sentimento, 
pode colocar limites socialmente aceitaveis ao egoismo. 

Estas inclina^oes basicas, que todo ser humano carrega, produto de nossa 
heran^a evolutiva, seriam para Pareto os elementos constantes da a<;ao 
humana. As mudan^as evolutivas ocorrendo so muito lentamente, ao longo do 
tempo receberiam o nome de “residuos”. Na percep<pk> de Pareto, se 
quisermos entender como o ser humano se comporta, precisamos dar maior 
aten^ao aos residuos e as diferentes formas em que estes elementos sao 
moldados pela sociedade. 

Pareto chega a identificar cerca de 40 tipos de residuos, que se aglutinam em 
um conjunto de grupos muito menor. Entre estes ha dois que se destacam. Os 
residuos ligados a necessidade humana de manuten^ao de padroes 
(manuten^ao do ambiente, manuten^ao da ordem, manuten^ao do mundo 



como o homem o conhece) e os residuos ligados a combina^oes, isto e, nossa 
propensao a juntar coisas para ver como funcionam juntas. As bases de nosso 
comportamento estao nos residuos e nas formas como estes se expressam em 
sociedade. 

Embora estas bases sejam de natureza nao logica (ou nao racional), os homens 
preferem dar razoes para os diferentes comportamentos que exibem todos os 
dias. Esta tambem seria uma tendencia, provavelmente inata, no homem que 
interage com os outros de sua especie e que para tornar o mundo inteligivel e 
previsivel esta sempre a perguntar “por que”? A esses elementos 
correspondentes as racionaliza^oes, Pareto deu o nome de deriva^oes. As 
deriva<;6es sao o conteudo das ideologias, das religioes e da maior parte de 
nosso pensamento. De qualquer maneira, nossas a<;6es nao sao, basicamente 
racionais, ou nao sao aquilo que Pareto chamaria de a<;6es logicas. Para que 
uma a<;ao possa ser classificada como logica, o ator social precisa tomar suas 
decisoes de tal forma que preencham dois requisites: a) que tais a<;6es nao 
sofram um vies introduzido pelas emo^oes ou pelos sentimentos, e, b) que tais 
a^oes possam, objetivamente, atingir o que almejam atingir. 

Alem de levantar esse problema importante da aplicabilidade da no<;ao de 
racionalidade na Economia, Pareto estabelece uma distin^ao muito clara entre 
Teoria Economica Pura e Economia Aplicada. A Teoria Economica Pura 
refere-se aos modelos que construimos tomando por base, simplifica^oes da 
realidade como por exemplo que o ser humano quer unica e exclusivamente 
maximizar o montante do dinheiro que tern a sua disposi<;ao. 

Mas, para Pareto as teorias economicas nao podem ser aplicadas como se o 
mundo fosse aquele representado pelas simplifica^oes que fazemos do 
comportamento humano. Muito menos, se ficarmos presos a um grupo muito 
pequeno de variaveis, isto e, aquelas que cabem em nosso modelo. Embora um 
grande defensor do livre comercio, Pareto e o primeiro a afirmar que, 
dependendo das circunstancias o protecionismo pode ser a melhor alternativa 
a ser adotada por um governo. Uma coisa portanto, e a teoria pura, outra, o 
mundo real. Pareto percebia claramente os limites muito estreitos da 
aplicabilidade das teorias puras. Em seus primeiros escritos economicos, 
acreditava que a Economia, poderia se tornar tao cientifica quanto a Quimica, 
a Fisica, a Geologia e a Astronomia. Mas, a condi^ao essencial seria que se 



aplicasse ao seu estudo o mesmo metodo cientifico, que passa pela formula^ao 
de hipoteses e pelos testes empiricos, usado nas outras ciencias. 


Pareto Sociologo 

Tal conclusao levou Pareto a se concentrar crescentemente na Sociologia, 
relegando, com o passar do tempo, a Economia a um segundo piano. E, em 
seus estudos sociologies, uma das primeiras tarefas foi elaborar uma teoria da 
a<;ao humana. Pretendia estudar a a<;ao humana levando em conta muito mais 
do que a mera suposi<;ao de que o homem e um ser racional. A partir dessa 
base Pareto desenvolveu sua teoria das elites. 

Pareto identifica dois tipos de elites, a saber, as elites de leoes e as elites de 
raposas. Os termos leoes e raposas sao tornados emprestados do teorico 
politico italiano Machiavelli (1469-1527) autor do “O Principe”. As raposas 
seriam as elites formadas preponderantemente por pessoas que exibem em seu 
comportamento a prevalencia dos residuos ligado ao instinto de combina^ao. 
Sao pessoas imaginativas, criativas, intelectualizadas, dispostas a correr riscos 
com uma forte propensao a negociar. Ja os leoes, seriam grupos com uma 
tendencia predominante de preservar os padroes: os padroes morais, os 
padroes familiares, os padroes relativos a nacionalidade, a ordem, e que, 
geralmente, nao pensam duas vezes antes de apelarem para a violencia na 
preserva<;ao dos mesmos. 

O Dominio dos Leoes e das Raposas 

Segundo Pareto, esses dois tipos de grupos se alternariam continuamente no 
poder, visto que as mudan<j:as que normalmente ocorrem em qualquer 
sociedade, vao tornando necessarias tais alternancias para a sua propria 
sobrevivencia. Pode ocorrer que dentro de uma mesma elite haja uma 
mudan^a na composi^ao de seus membros dirigentes: pessoas com indole de 
raposa sao substituidas por pessoas de indole de leao ou vice-versa. Antes da 
eclosao da segunda Guerra, era primeiro ministro daquele pais Neville 
Chamberlain. Chamberlain seria uma tipica raposa. Acreditava que poderia 



conter a amea^a alema atraves do dialogo e de concessoes para satisfazer a 
voracidade nazista. O Tratado de Munique e o grande exemplo de como uma 
lideran^a de raposas se comporta. O Tratado foi assinado para ser 
desrespeitado pelos “leoes” alemaes. Quando do inicio da Guerra, a elite 
dominante percebeu que deveria mudar seu comportamento para poder 
enfrentar a terrivel amea<;a que Hitler representava, chamou prontamente um 
grupo de leoes liderados por Winston Churchill (do mesmo partido 
Conservador do demissionario Chamberlain) para conduzir a guerra, entao 
em curso contra os alemaes. Finda a Guerra, o leao que conduzira os ingleses a 
vitoria, foi derrotado nas urnas. Uma Inglaterra dilacerada por 6 anos de 
guerra, mortes, privates, destrui<j:6es madias, nao estava disposta a manter 
leoes no poder. Vieram os trabalhistas com toda sorte de acertos para evitar 
conflitos. 


Pareto Economista 

Pareto herdou de Walras a percep<;ao de que a Economia e um todo 
interdependente. A altera<;ao de um elemento, onde quer que seja, produz 
resultados em inumeros outros setores. Essa percep<;ao foi complementada 
por Pareto ao observar que a sociedade como um todo, e, nao somente a 
economia, e um sistema. A percep<;ao de que todos os eventos sociais, sao 
interdependentes traz como consequencia que nao se pode analisar problemas 
de natureza economica como se estivessem separados do resto do mundo. Tal 
separa<;ao pode ser obtida em experiences laboratoriais, na Quimica, na Fisica 
e outras ciencias experimentais. Nas Ciencias Sociais, isto nao seria possivel. 
Assim, a teoria economica pura e uma abstra<;ao de limitada aplica<;ao a 
realidade. Pode nos auxiliar na compreensao de certos aspectos da realidade 
mas, como qualquer teoria, e incapaz de dar uma visao minimamente 
abrangente das situates que se propoe a analisar. 

Para Pareto o sistema economico, funciona de forma ciclica com periodos de 
expansao marcados pelo florescimento de atividades e de inova<;6es. Embora, 
exibindo essa alternancia de ciclos, na percep<;ao de Pareto, tal sistema esta 
sempre tendendo a reencontrar seu equilibrio. Para ele, o aspecto mais dificil 
de ser abordado do ponto de vista teorico e justamente este aspecto dinamico 



de toda economia. O equilibrio que, na percep<;ao de Pareto, uma economia 
sempre esta tendendo a atingir seria uma especie de equilibrio dinamico. Os 
ciclos pelos quais uma economia atravessa, seriam muito parecidos aos ciclos 
de uma sociedade. Nenhuma sociedade e completamente estatica, estando em 
mudan^as continuas. Nem por isso deixamos de observar que sempre ha uma 
busca por algum tipo de equilibrio social. E nesta disputa entre os movimentos 
decorrentes das a<;6es das pessoas movidas pelos residuos das combina^oes e 
os movimentos associados aos que se inclinam pela manuten<j:ao dos padroes, 
que encontraremos os fundamentos dessa dinamica social, sempre a procura 
de um equilibrio praticamente inatingivel. 

O Conceito de Ofelimidade e o Otimo de Pareto 

Pareto desenvolve o Conceito de Ofelimidade, fortemente relacionado com a 
teoria da utilidade marginal desenvolvida pelos seus antecessores, Jevons, 
Menger e Walras mas diferentemente da teoria de utilidade usada ate entao, 
que correspondia a ideia de se poder medir o grau de utilidade que os bens 
representavam para uma pessoa, Pareto usa a no<;ao de indice de utilidade, 
estabelecendo uma rela^ao entre tal indice e a no<;ao de curvas de indiferen^a 
para desenvolver sua teoria do consumidor. Ao desenvolver a teoria da 
ofelimidade, Pareto dedica-se a encontrar as situates de equilibrio que 
correspondem a situates de maior eficiencia. Destaca a eficiencia distributiva: 
estariamos numa situa<;ao otima em termos de distribui<;ao de renda, por 
exemplo, se nao houver nenhuma outra distribui<;ao possivel em que uma 
melhora na situa<;ao de um agente nao corresponda a uma piora na situa<;ao 
de algum outro agente, o mesmo se aplicando na aloca<;ao dos meios de 
produ<;ao na gera<;ao de um produto. Tal conceito passou a ser denominado 
de Otimo de Pareto. 

Outras obras de Pareto importantes sao La Liberte Economique et les 
Evenements d’ltalie (A Liberdade Economica e os Acontecimentos na Italia), 
1898; Les Systemes Socialistes (Os Sistemas Socialistas), 1902-1903; Fatti e 
Teorie (Fatos e Teorias), 1920; e Trasformazioni della Democrazia 
(Transforma^oes da Democracia), 1921. Veja tambem Ofelimidade; Otimo 
de Pareto. 



PARI DADE. Originalmente, a rela^ao entre a cota^ao oficial de cambio de uma 
moeda e seu lastro em ouro ou prata (ou mesmo a quantidade de metal 
contido fisicamente na moeda). Depois de 1971, no entanto, as moedas 
internacionais deixaram de ser cotadas em fun^ao das reservas nacionais de 
ouro, sendo seus valores fixados pelas proprias politicas monetarias de cada 
governo. Dessa forma, a paridade passou a ser feita em rela<;ao as moedas 
normalmente utilizadas em trocas internacionais. 

PARIDADE DO PODER DE COMPRA. Teoria que propoe que a taxa de 
cambio entre duas moedas se encontra em equilibrio quando o poder de 
compra interno das moedas e equivalente ao da taxa de cambio. Assim, por 
exemplo, se 1 libra inglesa equivale no cambio a 4 dolares, as duas moedas 
estariam em equilibrio se 1 libra comprasse os mesmos bens na Inglaterra que 
os 4 dolares nos Estados Unidos. Essa teoria foi proposta em 1916 pelo 
economista sueco Gustav Cassel, que pretendia explicar as varia^oes de 
cambios internacionais entre os paises em fun<;ao do poder aquisitivo de suas 
moedas. O mecanismo basico implicito na teoria e que, se houver completa 
liberdade de a<;ao — se 4 dolares compram mais bens nos Estados Unidos do 
que 1 libra na Inglaterra —, sera mais rentavel converter libras em dolares e 
comprar nos Estados Unidos e nao na Inglaterra. Com isso, haveria uma 
mudan^a na demanda, o que aumentaria os pre<;os nos Estados Unidos, 
baixando-os na Inglaterra. Ao mesmo tempo diminuiria a taxa de cambio da 
libra, ate ser restabelecida uma situa<;ao de equilibrio e paridade entre as duas 
moedas. Cassel interpreta sua teoria em termos de mudan^as nos pre<;os e nas 
taxas de cambio dos paises, argumentando que a queda nos mercados externos 
de cambio apos a Primeira Guerra Mundial devia-se a infla^ao provocada 
pelos or^amentos desequilibrados, que aumentaram a quantidade de dinheiro 
em circula<;ao. Entretanto, na pratica, essa teoria tern pouca ou nenhuma 
validade, uma vez que as taxas de cambio das moedas, que sao determinadas 
pela oferta e demanda das moedas nos mercados externos de cambio, estao 
relacionadas com outras variaveis, como o desequilibrio no balan^o de 
pagamentos, transa<;6es de capital, especula<;ao financeira e politicas 
governamentais. Alem disso, muitos bens e servi^os nao entram no comercio 
internacional; desse modo, seus pre<;os relativos nao sao levados em conta na 
determina^ao da taxa de cambio das moedas. Assim, e impossivel medir 



satisfatoriamente o poder de compra relativo da moeda de um pais em rela<;ao 
ao outro, devido a dificuldade em determinar o pre^o medio de uma 
combina^ao apropriada de bens e servi<;os. Isso significa que compara<;6es 
internacionais de qualidade de vida, por exemplo, baseadas nas taxas de 
cambio dos diferentes paises, devem ser interpretadas com muito cuidado. 
Veja tambem Indice Big-Mac. 

PARIDADE MONETARIA. Rela^ao de valor entre moedas de paises diferentes. 
Ate a decada de 70 utilizava-se o padrao-ouro na conversao de valores de uma 
moeda para outra. Depois, come^aram a ser utilizadas moedas fortes, como o 
dolar e a libra, como referenda no calculo da cota<;ao de moedas, tanto no 
comercio internacional como nas transferences de valores entre os paises. 

PARI PASSU. Expressao em latim que significa “passo a passo” ou 
“simultaneamente”, no sentido de mover-se ou progredir juntos a passos 
iguais, sem preferencia nem ordem de precedencia. Por exemplo, os 
pagamentos a fornecedores podem ser feitos pari passu , isto e, sem 
precedencia de nenhum sobre o outro. 

PARLIAMENTARY COMMISSIONER FOR ADMINISTRATION. Veja 

Ombudsman. 

PARSEC. Unidade de medida de distancia do sistema estelar, equivalente a 3.259 
anos-luz. Veja tambem Ano-luz; Sistemas de Pesos e Medidas. 

PARTES BENEFICIARIAS. Titulos negociaveis emitidos por sociedades 
anonimas, sem valor nominal, nao integrantes do capital social e que dao 
direito a seus proprietaries de participate) em ate 10% do lucro da empresa. 

PARTES DE FUNDADOR (ou A^oes de Fundador). Titulos emitidos por 
uma sociedade anonima, sem valor nominal e sem representatividade junto ao 
capital social, como beneficio reservado aos fundadores da empresa e cujos 
rendimentos so sao pagos apos a distribute aos acionistas. 

PARTI Cl PAQAO. Porcentagem com que cada acionista participa de uma 
empresa e recebe dividendos. Depende, alem da quantidade de a<;6es ou cotas, 
do tipo de a<;ao que se possui (ordinaria ou preferencial). Recebe o nome de 
sociedade em conta de participagdo aquela em que nao ha firma ou razao 



social: os socios possuem direitos e obriga^oes entre si, mas, quanto a 
terceiros, agem individualmente, como se a sociedade nao existisse. 

PARTI Cl PAQAO NOS LUCROS. Sistema pelo qual uma empresa distribui 
regularmente, entre seus empregados, uma propor^ao de seus lucros, que e 
acrescentada aos salarios. Diferente dos “premios de produ<;ao”, a participa^ao 
nos lucros nao depende diretamente do aumento de produtividade da 
empresa, mas pode atuar como incentivo para isso. A participa^ao nos lucros 
foi introduzida na Inglaterra, como meio de melhorar as relates de trabalho, 
e hoje sao varias as grandes empresas que utilizam esse metodo. No tipo mais 
comum de participa^ao, os trabalhadores recebem a<;6es da empresa, 
proporcionalmente a seus salarios. Veja tambem Cogestao. 

PARTI DAS DOBRADAS. Sistema de contabilidade, tambem denominado 
Metodo de Veneza, em que os registros sao colocados simultaneamente no 
ativo e no passivo, sendo que a soma dos elementos do primeiro deve ser igual 
a soma dos elementos do segundo. Ou melhor, este metodo constitui a base do 
sistema contabil moderno, no qual todas as transa<;6es de uma empresa sao 
decompostas em dois elementos basicos: 1) a origem dos recursos; e 2) o 
destino dos recursos. O capital de uma empresa, por exemplo, figura no ativo 
como edifica<j:6es, maquinas e recursos financeiros imobilizados. Ao mesmo 
tempo, esse capital e registrado no passivo como um debito da empresa para 
com seus acionistas, classificado como debito nao exigivel. Existem evidencias 
historicas de que esse metodo ja tenha sido usado durante os seculos XIII e 
XIV em Floren^a, Veneza e Genova, permitindo grande avan<;o na 
racionaliza<;ao das operates monetarias e o aparecimento dos conceitos de 
capital fixo e capital circulante, de rota<;ao de capital e de pre<;o de custo. O 
primeiro livro a descreve-lo foi publicado em 1494, de autoria de um frade 
franciscano, Luca Paccioli ( Summa de Arithmetica Geometria Proportioni et 
Proportionality), professor de matematica e teologia nas universidades de 
Floren^a, Pisa, Bolonha e Roma. Veja tambem Ativo; Contabilidade; Passivo. 

PASCAL, Blaise. Veja Risco; Triangulo de Pascal. 

PASSIVO. Total das dividas e obriga<;6es de uma empresa. Opoe-se a ativo, que 
representa o total de bens da empresa. O passivo divide-se em dois grupos: 
passivo real, que consiste no total de creditos de terceiros contra a empresa, e 



passivo nao exigtvel, que representa o capital da empresa (cujos credores sao os 
proprietaries da empresa), reservas e saldo de lucros. Veja tambem Ativo. 

PASSIVO NAO EXIGIVEL. Veja Passivo. 

PASSIVO REAL. Veja Passivo. 

PASSO. Medida antiga de comprimento originada da palavra latinapasswm, que 
significa a distancia de uma “passada dupla”, contada de onde um pe deixasse 
o chao ate onde ele fosse novamente colocado, e equivalia a aproximadamente 
1,5 m. Era a unidade basica de medida de distancia dos romanos, cujos 
exercitos iam marchando atraves dos paises conquistados e a cada mil passos 
(milia passuum) — o equivalente a dois mil passos simples — marcavam uma 
milha, que era um pouco menor do que a milha utilizada atualmente. Ainda 
hoje marcos de distancia afixados pelos romanos podem ser identificados na 
Europa, provando essas equivalences. Atualmente, considera-se passo uma 
medida que varia entre 75 e 90 cm, isto e, os limites de variancia do 
comprimento de uma passada simples de um adulto. Veja tambem Milha; 
Unidades de Pesos e Medidas. 

PASTORE, Affonso Celso (1939- ). Nasceu em Sao Paulo e graduou-se em 
Ciencias Economicas pela Faculdade de Economia e Administra^ao da 
Universidade de Sao Paulo em 1969. Fez o doutoramento na mesma 
institui<;ao em 1968, da qual se tornou professor e diretor em 1978, e, em 1979, 
professor titular do Departamento de Economia. Foi secretario dos Negocios 
da Fazenda durante o governo Paulo Maluf (1979-1983). Entre setembro de 
1983 e mar<;o de 1985 foi presidente do Banco Central, durante o governo Joao 
Figueiredo. Seus principals trabalhos sao os seguintes: “A Resposta da 
Produ<;ao Agricola aos Pre^os” (Tese de Doutoramento), 1969; “A Oferta de 
Produtos Agricolas no Brasil” (Estudos Economicos IPE-USP), 1971; “A 
Oferta de Moeda no Brasil” (Pesquisa e Planejamento Economico), 1973; “Por 
que a Politica Monetaria Perde Eficacia?” (Revista Brasileira de Economia ), 
1996. 

PASTORE, Jose. Veja Encargos Sociais. 

PATACA. Moeda de ouro cunhada durante o reinado de dom Pedro II (periodo 
da Regencia) e equivalente a 320 reis. A meia-pataca equivalia a 160 reis. 



PATACO. Veja Moedas do Brasil Colonia. 

PATACON. Moeda paralela criada na Argentina em 2001 depois da 
desvaloriza<;ao do peso e o abandono da conversibilidade em dolares pela 
principal provincia do pais — a de Buenos Aires. A crise cambial que se 
manifestou numa aguda crise nas finan^as publicas levou os governos 
provinciais a emissao desse tipo de moeda cuja circula<;ao era restrita, nao 
possuindo poder liberatorio geral. 

Era utilizada para pagar os salarios dos servidores publicos e posteriormente 
estendeu-se para o setor privado. Os impostos poderiam ser pagos com os 
patacones, e a Provincia de Buenos Aires chegou a emitir cerca de 3,3 bilhoes 
de patacones equivalentes a US$1,16 bilhao. Como o problema afetava 
tambem outras provincias, cerca de 14 delas tambem emitiram seus patacones. 
Pouco a pouco, eles foram sendo substituidos pela emissao de pesos e 
devidamente resgatados. A extin^ao dessas emissoes foi decretada em 2003 
durante o governo do presidente Nestor Kirchner. Veja tambem 
Desvaloriza^ao do Peso Argentino. 

PATAMAR DE PREQO. Nivel de pre<;o que os consumidores consideram 
aceitavel em rela^ao a um produto determinado, e que e parte de um conjunto 
de produtos de diferentes qualidades e pre<;os. A existencia de um “patamar de 
pre<;o” pode levar uma empresa a manter seus pre<;os inalterados ate que exista 
evidencia de que os consumidores de um produto aceitariam um patamar de 
pre<;o mais elevado em rela<;ao aquele produto, quando entao se daria a 
majora^ao de seu pre<;o. 

PATH DEPENDENCE. Conceito desenvolvido pelos trabalhos do economista 
Paul David, tern grande importancia na dinamica institucional de Douglass 
North. Em tradu<;ao literal significa “Dependencia de Trajetoria”, e essa ideia 
procura demonstrar como solu^oes ineficientes podem persistir (mesmo que 
escolhidas por agentes racionais) e tornarem-se otimas no longo prazo. Por 
conta de retornos crescentes imediatos, a escolha de uma tecnologia menos 
eficiente num dado momento do tempo pode se tornar otima ao longo do 
tempo. Em outros termos, a historia do processo, ou o que aconteceu no 
passado, adquire relevancia. Por exemplo, no caso dos videocassetes, a 
tecnologia betamax era mais eficiente do que a VHS. Mas como os primeiros 



aparelhos a conquistar o mercado foram os VHS, passou a ser uma decisao 
otima produzir videos para a tecnologia VHS e construir aparelhos com essa 
tecnologia, pois a base existente de videocassetes empurrou o mercado para 
esse tipo de tecnologia. A partir desse conceito, North procura confrontar a 
ideia otimizadora de evolu<;ao institucional presente nas teorias mais 
convencionais a respeito do tema. O inicio de um processo tern papel 
fundamental sobre o curso de seus acontecimentos (path dependence). As 
decisoes tomadas no passado tem, portanto, forte influencia sobre as 
possibilidades do presente. Na concep<;ao de desenvolvimento institucional de 
North, a historia tem um papel relevante. Veja tambem North, Douglass. 

PATH DEPENDENT OPTION. Expressao em ingles que significa que o pre<;o de 
uma op<;ao depende nao apenas de seu pre<;o final mas de toda a trajetoria 
percorrida pelo titulo subjacente. Veja tambem Op^ao. 

PATINA. Termo que designa o processo fisico de envelhecimento natural de 
elementos como a mobilia, as joias, as residences, a prataria, a cutelaria e que, 
ate o seculo XIX, era utilizado como simbolo de distin^ao e riqueza pelas 
classes mais ricas (a nobreza) para se distinguir nao apenas dos mais pobres, 
mas tambem dos novos-ricos (burgueses). 

Como esses objetos e bens constituiam um atestado de que a situa<;ao de poder 
e riqueza ja durava seculos, eram, portanto, elementos e valores intangiveis 
nao possuidos por objetos e bens que poderiam destinar-se aos mesmos fins, 
mas carentes de historia e tradi<;ao logo despojados de status social. 

Um objeto possui “patina” na razao direta de sua idade. E o numero de anos 
que uma familia o possuiu representa o tempo durante o qual essa familia 
gozou de um status social elevado e um nivel de renda tambem elevado. Veja 
tambem Intangiveis. 

PATRIARCALISMO. Tipo de domina^ao caracterizado pelas relates pessoais 
no ambito da familia extensa e que confere poder autoritario ao patriarca — 
chefe de familia ou de cla. Ideologicamente, envolve o respeito irrestrito a 
tradi<;ao, a santifica<;ao do passado e a obediencia servil aos mais velhos, 
sobretudo ao pater familias. Ao tomar dimensoes mais amplas, transforma-se 
em patrimonialismo. No Brasil, o coronelismo se apresentou como uma 
modalidade de patriarcalismo. Veja tambem Coronelismo; Patrimonialismo. 



PATRIMONIALISMO. Sistema de domina^ao politica ou de autoridade 
tradicional em que a riqueza, os bens sociais, cargos e direitos sao distribuidos 
como patrimonios pessoais de um chefe ou de um governante. Ultrapassa o 
ambito das relates pessoais e familiares tipicas do patriarcalismo, englobando 
ate mesmo a estrutura de um Estado: um corpo de funcionarios burocraticos, 
sem vinculos de parentesco com o soberano, administra, controla e usufrui do 
patrimonio publico, que se apresenta como propriedade pessoal do 
governante. Um Estado de tipo patrimonialista nao diferencia, portanto, a 
esfera publica da privada. Foram patrimonialistas os Estados burocraticos do 
antigo Oriente; no Ocidente, um exemplo tipico foi o Estado portugues, cuja 
monarquia controlava todas as atividades economicas por meio de um corpo 
organizado de funcionarios e distribuia as vastas terras incorporadas a Coroa 
pelos descobrimentos maritimos. Essa tradi<;ao patrimonialista foi herdada 
pelo Brasil com sua administra^ao colonial baseada nas capitanias e na 
economia centrada na grande propriedade familiar de monocultura. Segundo 
alguns autores, uma sociedade capitalista nascida de uma tradi^ao patrimonial 
tenderia a formas autoritarias de domina^ao politica, ao contrario das 
forma^oes capitalistas originarias do feudalismo descentralizador (Europa), 
que seriam mais adequadas ao desenvolvimento e manuten^ao da democracia 
representativa. Veja tambem Coronelismo; Patriarcalismo. 

PATRIMONIO. Conjunto de bens de uma pessoa ou empresa sujeitos a uma 
administra^ao com a finalidade de auferir lucro ou criar renda. No caso de 
uma empresa, o patrimonio e, em geral, formado pela diferen^a entre ativo e 
passivo. Quando essa diferen^a e positiva, fala-se em patrimonio Hquido; em 
caso de ela ser negativa, chama-se passivo a descoberto ou passivo Hquido. 

PATRIMONIO LIQUIDO. Conceito fundamental de contabilidade que significa 
a diferen^a entre a soma dos bens e direitos de uma empresa e suas obriga<;6es. 
Veja tambem Indicadores Contabeis e Financeiros. 

PAU-BRASIL. Veja Ciclo do Pau-brasil. 

PAUPERIZAQAO. Deteriora^ao da qualidade de vida da classe operaria, 
decorrente, segundo Marx, da lei fundamental da sociedade capitalista: a 
produ<;ao de mais-valia. Marx observa que o vendedor da for<;a de trabalho, 
como o de qualquer outra mercadoria, realiza seu valor de troca e aliena seu 



valor de uso. No inicio da jornada de trabalho, o operario produz o valor que 
vai pagar os meios de vida necessarios para conservar a for^a de trabalho; as 
horas seguintes sao destinadas a produ^ao de mais-valia, isto e, a aumentar o 
valor das materias-primas transformadas em mercadorias. Desse aspecto 
decorreria o interesse dos capitalistas em reduzir os salarios ao minimo 
necessario a reproduce da for^a de trabalho, isto e, a garantir, num limite 
extremo, a sobrevivencia do operario. Quanto mais baixo o salario, mais 
rapida seria a obten^ao dos meios de vida para manter a for<;a de trabalho e 
mais longo o periodo destinado a produ^ao de mais-valia. E o 
desenvolvimento tecnologico agravaria a situa<;ao, diminuindo o tempo 
socialmente necessario a reproduce da for<;a de trabalho. A tese de 
pauperiza<;ao crescente (pauperiza<;ao absoluta) foi desenvolvida por Marx e 
Engels em Manuscritos Econdmico-Filosoficos, Manifesto Comunista , Trabalho 
Assalariado e Capital e Miseria da Filosofia. Foram trabalhos escritos no 
decorrer da decada de 1840, quando eram particularmente terriveis os efeitos 
da Revolu<;ao Industrial sobre as condi<;6es de vida dos trabalhadores. 
Paralelamente, entre outros, desenvolveram o conceito da pauperiza<;ao 
relativa, isto e, a rela<;ao inversa entre a produ^ao de riqueza e a parcela desta 
que e reservada a remunerate da for<;a de trabalho. No entanto, na 
elaborate final de sua tese dos salarios, Marx reviu, a luz da realidade criada 
pelo capitalismo, suas formulates da juventude sobre a lei da pauperiza<;ao. 
Foi uma questao analisada com mais rigor nas conferences por ele proferidas 
em 1865, reunidas no opusculo Salario, Prego e Fucro. Marx afirmou que a 
grandeza dos salarios dependia de dois elementos: um puramente fisico (bens 
necessarios “para alimentar e manter de pe” o trabalhador); outro de ordem 
historico-social, diretamente relacionado com as condi<;6es de cada pais, com 
seu nivel de cultura e suas tradi<tes. E concluiu que, nos periodos de 
prosperidade do capitalismo, os trabalhadores podem “participar da 
civiliza^ao”, obtendo, a partir de sua unidade sindical e politica, melhores 
salarios, redu^ao da jornada de trabalho e outras conquistas. A luta de classes 
seria, entao, o elemento que barraria a tendencia a pauperiza<;ao dos 
trabalhadores nas condi<tes do capitalismo; essa tendencia seria ainda mais 
evidente nos momentos de crise economica, quando aumenta o exercito 



industrial de reserva, isto e, a massa dos desempregados. Veja tambem Mais- 
valia; Salario. 

PAUSA BENSON. Veja Grande Depressao. 

PAYBACK. Metodo utilizado na avalia<;ao economico-financeira de projetos que 
consiste em determinar o tempo necessario para a recupera<;ao do capital 
investido. Quanto mais longo o payback , menos atraente sera um projeto. Ao 
contrario, quanto mais curto for o payback, mais interessante 
(financeiramente) sera aplicar o capital no mesmo. Veja tambem Fluxo de 
Caixa; Taxa Interna de Retorno. 

PAYE. Iniciais da expressao em ingles pay as you earn, que significa “reten^ao na 
fonte”. 

PAYOLA. Termo em ingles (giria) que designa dinheiro, presentes, mercadorias 
ou qualquer objeto de valor oferecido a apresentadores, artistas de televisao, 
ou radio, para que estes divulguem de forma dissimulada (“acidental”) o 
produto de interesse do anunciante, sem que pare<;a estar fazendo um 
comercial. No Brasil, esta pratica e muito comum em novelas e e denominada 
merchandising. 

PC. Iniciais das palavras em ingles personal computer. 

P&D. Iniciais de “Pesquisa e Desenvolvimento”. Geralmente, a sigla indica se 
uma empresa realiza pesquisas em seu interior e se desenvolve em produtos 
seus resultados, ou quanto realiza em investimentos neste ambito de 
atividades. A sigla tambem e utilizada para designar as despesas globais que 
um pais ou um governo realizam em pesquisa e desenvolvimento. Em geral, a 
sigla aparece em ingles como R&D, correspondente a research and 
development. 

PE. Medida de comprimento utilizada pela Casa da Moeda do Brasil antes da 
ado<;ao do Sistema Metrico Decimal e equivalente a 12 polegadas. O pe foi 
uma medida muito utilizada na Antiguidade e uma das mais antigas de que se 
tern noticia para estimar comprimentos e distancias. Essa medida, no entanto, 
admitiu varios tamanhos no decorrer do tempo, oscilando entre 35 cm e 22,5 
cm. Por exemplo, no Egito media 22,5cm; na Persia, 32,0; na Caldeia, 32,4 e 
em Roma (pe romano) 29,6 cm; mais recentemente na Espanha o pe de 



Burgos media 27,8 cm; na Holanda o pe do Reno media 31,4 e na Italia o pe de 
Turim media 51,4 cm. No entanto, o mais comum e encontrar o pe de 30 cm 
nos paises de lingua inglesa ou o pe de 28,75 cm. A medida oficial do pe e 
atualmente 30,480 cm. Veja tambem Sistema Internacional de Unidades. 

PE DE ARQUIMEDES. Antiga medida de comprimento utilizada na Europa e 
equivalente a 0,2222 m. 

PE DE BURGOS. Veja Pe. 

PE DE TURIM. Veja Pe. 

PE DO RENO. Veja Pe. 

PE ROMANO. Veja Pe. 

PEA. Veja Coeficientes Demograficos. 

PEQA DA INDIA. Padrao de valor na avalia<;ao dos escravos vindos da Africa. 
Pe<;a, ou Pe<;a da India, designava um escravo jovem do sexo masculino de 
primeira qualidade. Os demais escravos de ambos os sexos valiam menos do 
que uma pe<;a. Uma pe<;a, portanto, podia representar dois ou tres escravos de 
qualidade inferior que valeriam por um de boa qualidade. Veja tambem 
Escravidao. 

PEQA PORTUGUESA. A moeda de ouro conhecida como “pe<;a portuguesa” 
possuia o peso de 4 oitavas de ouro de 22 quilates ou ao titulo de 11/12 de 
fineza. Tinha curso legal em todos os dominios portugueses pelo valor 
nominal nela estampado de 6$400, resultando proporcionalmente para a 
oitava o de 1$600. 

PEQA PROVINCIAL. Moeda de ouro de circula<;ao circunscrita ao Brasil 
durante a epoca colonial, pesando 2 1/4 oitavas de ouro de 22 quilates e com 
valor nominal nela estampado de 4$000,00, cabendo a oitava o valor de 1$777 
7/9. 

PEQAS FORRAS. Durante o primeiro periodo colonial, denomina^ao dada aos 
indios que viviam no entorno das povoa<;6es de portugueses. Embora fossem 
“livres”, deviam permanecer sob a tutela e administra^ao dos colonos. 
Tambem eram denominados servos de administra^ao, na medida em que 
ficavam sob a responsabilidade de um administrador nomeado pelo governo 



real. Os proprietaries de terra buscavam esse cargo com grande cobi<;a, pois 
por meio dele podiam destinar os indigenas para trabalhar em seus proprios 
cultivos, submetendo-os a sistemas de trabalho muito proximos a escravidao. 
Na realidade, a unica diferen^a pratica entre os escravos e os “pe<;as forras” era 
que estes ultimos nao podiam ser vendidos. 

PECCEI, Aurelio. Veja Clube de Roma. 

PECK. Veja Bushel. 

PECULATO. Apropria^ao indebita ou desvio de verbas, ou bens publicos, 
praticada por pessoas que exercem fun<;ao publica. O crime de peculato pode 
ser cometido em proveito proprio ou alheio e consistir na concessao de 
facilidades para que a apropria<;ao seja feita por outras pessoas. 

PECULIO. Em termos estritos, e qualquer soma de dinheiro acumulada a titulo 
de reserva. Por extensao, a palavra passou a designar o patrimonio deixado 
pelo pai ao filho, especialmente quando este e menor de idade. Dai algumas 
empresas financeiras utilizarem o termo para determinadas formas de 
poupan^a, que reverteriam depois aos filhos, no caso de ausencia dos pais, ou 
aos proprios pais, depois de grande periodo de aplica<;6es (nesse caso, a 
palavra teria um significado proximo ao de aposentadoria). 

PEDAGIO. Taxa cobrada de pedestres ou de veiculos pelo uso de ponte, meio de 
liga<;ao ou estrada asfaltada pelo governo, ou concessionary particular. 

PEGGED PRICE. Diz -se que a cota<;ao de um titulo ou de uma mercadoria esta 
pegged (fixada) quando aqueles que possuem seu controle nao podem fazer 
com que variem para mais ou para menos alem de certos limites fixados a 
priori. O termo se aplica a um mercado como um todo quando seus pre<;os se 
mantem estacionarios, sem movimentos perceptiveis numa ou noutra dire<;ao. 

PELP. Iniciais de “passivo exigivel a longo prazo”. Veja tambem Indicadores 
Contabeis e Financeiros. 



PENH OR. Entrega de bem movel ao credor como garantia de pagamento da 
divida. Se a divida nao e paga no prazo acertado, o credor entra em posse 
definitiva do bem penhorado. 

PENHORA. Apreensao judicial de bens de um devedor que nao saldou seus 
compromissos. Os valores sao apreendidos em quantidade suficiente para 
pagar o credor. 

PENNlA. Veja Marco. 

PENNY DE OFFA. Veja Offa. 

PENNYWEIGHT. Termo em ingles que significa medida de peso equivalente a 
24 graos ou 1,555 g, cuja abrevia<pk> e dwt. Vinte pennyweights ou 480 graos 
equivalem a uma on<;a troy. Veja tambem Grao; Libra; On^a; Sistemas de 
Pesos e Medidas. 

PENSAMENTO ECONOMICO. Embora alguns aspectos dos problemas 
economicos tenham sido tratados nas obras de Aristoteles e outros filosofos 
gregos e, na Idade Media, por teologos como Tomas de Aquino, foi somente 
na Era Moderna que surgiu o estudo empirico e teorico dos fenomenos 
economicos, inaugurando propriamente uma historia de pensamento 
economico. Assim, nos seculos XVI e XVII, o periodo de nacionalismo 
economico, produziu os primeiros teoricos preocupados com a economia, 
como Thomas Mun, Josiah Child e William Petty. Teorias correspondem, em 
geral, as questoes relevantes da epoca em que foram formuladas: Mun e Petty 
quando atribuiram ao superavit no comercio exterior e ao ouro que 
proporcionava a principal via de enriquecimento de uma na<;ao tinham diante 
de si a notavel expansao das rotas comerciais incentivadas pelos 
descobrimentos maritimos dos seculos XVI e XVII. Formularam as primeiras 
ideias do que veio a ser chamado de mercantilismo. No entanto, os 
mercantilistas limitaram-se a estudar os fenomenos economicos no ambito da 
circula<;ao, principalmente o comercio exterior, defendendo o superavit 
sistematico da exporta<;ao sobre a importa<;ao para que o pais pudesse reter o 
maior lastro de ouro possivel. Mesmo assim, criaram alguns conceitos gerais, 
como o de balan^a comercial, analisando em especial as suas relates com as 
taxas de cambio. No inicio do seculo XVIII, destaca-se o esfor^o 



sistematizador de Richard Cantillon, cujo Essai sur la Nature du Commerce en 
General (Ensaio sobre a Natureza do Comercio em Geral), 1734, ja apresenta 
uma visao coerente dos fenomenos economicos, ressaltando o papel do 
empresario. Mas o avan^o fundamental viria na segunda metade do seculo, 
com a escola fisiocratica. Nos trabalhos de Francois Quesnay e Turgot, a 
indaga<;ao economica volta-se para a esfera da produ^ao de riquezas e em 
especial para a produ<;ao agricola, vista como a unica fonte geradora de 
valores. Quesnay, o pai da fisiocracia, vivendo na Franca pouco antes da 
Revolu<;ao Francesa, quando a agricultura preponderava, nao poderia deixar 
de perceber que neste setor era criado um excedente. Mas, a singularidade de 
Quesnay foi atribuir a ele a exclusividade na produ<;ao de um excedente. Em 
consequencia, o enriquecimento de uma na<;ao dependeria de sua capacidade 
de produ<;ao de cereais. Os demais setores como a industria e o comercio 
seriam necessarios, mas nao criariam um “produit net”. Seriam, neste sentido, 
estereis. O Tableau Economique, de Quesnay, publicado em 1758, e a primeira 
representa<;ao do circuito economico, da interdependence das atividades 
economicas, das relates entre a produ<;ao e sua reparti<;ao. Trata-se de um 
avan<;o notavel, embora o marques de Mirabeau exagerasse ao considerar o 
Tableau uma das maiores inven^oes da humanidade. Em 1776, e publicado A 
Riqueza das Nagdes, de Adam Smith, gigantesco marco inicial da escola 
classica inglesa: o trabalho, agricola ou industrial, passa a ser visto como a 
unica fonte das riquezas de um pais. Ate meados do seculo XIX, David 
Ricardo, Malthus, Stuart Mill e outros notaveis pensadores analisariam a 
multiplicidade dos fenomenos, sem jamais romper esse fio condutor. Assim, 
Ricardo desenvolve a teoria do valor-trabalho, afirmando que o valor de uma 
mercadoria e dado pela quantidade de trabalho empregada para produzi-la. A 
escola classica oferece uma visao da economia centrada na forma^ao do valor e 
dos pre<;os dos bens. Em torno do valor natural, dado pelos custos de 
produ<;ao, existe o valor corrente, ajustado por meio do funcionamento dos 
mecanismos impessoais de mercado, fundamento da livre-concorrencia. A 
teoria dos pre<;os, por sua vez, desdobra-se numa teoria da reparti^ao, que 
procura explicar a renda da terra, o salario, o juro e o lucro. E outros 
desenvolvimentos teoricos — os principios do crescimento populacional, a lei 
dos rendimentos decrescentes e o principio de acumula^ao — contribuem 



para uma visao de conjunto da evolu^ao das atividades produtivas, tornando a 
economia politica um dos marcos do pensamento europeu. A ideia 
aparentemente simples de que o trabalho era o verdadeiro fator que criava 
valor e nao o comercio ou a atividade agricola representava na verdade um 
imenso avan<;o. Principal foco das aten<;6es, o trabalho passava a ser o 
elemento central da cria<;ao de valor. E, sua produtividade (e possibilidade de 
divisao), a principal alavanca da prosperidade. Maior produ<;ao exigia 
mercados mais amplos o que colocava sobre a mesa a necessidade de abertura 
dos portos... dos demais. O liberalismo solapava o protecionismo 
mercantilista. Mas, tal concep<;ao trazia tambem o germe da subversao: se o 
trabalho cria valor por que o salario e inferior ao valor das mercadorias 
produzidas pelo trabalhador? As comportas da teoria do valor trabalho se 
abriam e desaguavam perigosamente na teoria da explora<;ao. Ou da mais 
valia, cujo conteudo, numa epoca na qual o operariado crescente lutava contra 
durissimas condi^oes de trabalho e ganhava consciencia de sua situa<;ao era 
disfuncional a manuten^ao do sistema capitalista. 

Na verdade, contra o pensamento da escola classica, come^aram a 
desenvolver-se, a partir de 1820, diferentes reaches doutrinarias, como a 
doutrina intervencionista de Sismondi, o industrialismo de Saint-Simon, o 
sistema nacional de economia politica de Liste, o socialismo utopico de 
Fourier e Proudhon. Mas foi Karl Marx o primeiro a contestar de modo global 
a analise realizada pelos classicos ingleses, tanto em suas premissas e objetivos 
quanto em suas conclusoes. A partir da teoria “ricardiana” do valor-trabalho, 
Marx desenvolveu o conceito de mais-valia, como o trabalho nao pago, que 
seria a fonte do lucro, do juro e da renda da terra. Com a publica<;ao de O 
Capital , em 1867, Marx apresenta seu modelo teorico do processo da 
produ<;ao capitalista, tao abrangente e dinamico quanto o da escola classica 
inglesa. Marx, na verdade havia desenvolvido a teoria do valor-trabalho ate as 
suas ultimas consequencias desembocando em uma teoria da explora<;ao. 

Nos fins Nas ultimas decadas do seculo XIX, o combate a teoria do valor- 
trabalho (em suas versoes ricardiana ou marxista) foi feito a partir do conceito 
subjetivo de “utilidade”, de acordo com o qual o valor de uma mercadoria 
dependeria da satisfa<;ao individual por ela proporcionada. Em 1870, as 
analises paralelas de tres economistas — Karl Menger, em Viena, Leon Walras, 



em Lausanne, e William Jevons, em Cambridge — redescobrindo principios 
formulados antes por um obscuro autor chamado Herman Heinrich Gossen 
fundamentaram a teoria subjetiva do valor da escola marginalista ou 
neoclassica, segundo a qual o valor de uma mercadoria seria decorrencia de 
sua utilidade final. O valor nao se originava nem no ouro, como queriam os 
mercantilistas, ou no trigo como afirmavam os fisiocratas e tampouco no 
trabalho como insistiram Smith, Ricardo, Mill ou Marx, mas nos desejos. A 
visao globalizante cedia ao estudo de todos os atos de economia a partir de 
escalas individuals de preferencia. Paralelamente, essa concep<;ao mais 
restritiva amparava-se na analise dos aspectos quantitativos dos fatores 
economicos e de suas combina^oes. A utiliza<;ao da matematica por Jevons, 
Walras e Pareto para formalizar a teoria economica davam a ela um carater de 
ciencia semelhante a fisica ou a quimica. Com os trabalhos de Wieser e de 
Bohm-Bawerk, da escola austriaca, a matematica tornava-se um instrumento 
cada vez mais essencial. Batizados de marginalistas, ou defensores da teoria 
subjetiva do valor, estes pensadores tornaram-se hegemonicos entre os 
economistas ate a crise de 1929. 

Nesse periodo, destaca-se a obra do economista ingles Alfred Marshall, teorico 
do equilibrio parcial, criador de valiosos recursos analiticos, como a 
elasticidade da produ<;ao e o estudo das economias interna e externa de 
produ<;ao. Tambem teve grande importancia Wicksell, fundador da escola 
sueca, ao coordenar a teoria neoclassica do valor e dos pre<;os com a teoria da 
moeda. O pensamento marginalista consolidou-se nos primeiros anos do 
seculo XX nos Estados Unidos, com John Bates Clark e Frank Knight, 
seguindo a tradi<;ao da escola austriaca, enquanto Vilfredo Pareto, na Italia, 
Francis Edgeworth e Arthur Bowley, na Inglaterra, e Irving Fischer, nos 
Estados Unidos, desenvolviam as tecnicas matematicas. Dentro da tradi<;ao 
inglesa, John Richard Hicks realizou importantes contributes, dando as 
teorias subjetivas de Marshall um fundamento mais objetivo. 

Mas o instrumental analitico dos marginalistas nao oferecia boas ferramentas 
para enfrentar problemas concretos da economia. Inclusive uma de suas 
premissas, a cren<;a de que a oferta cria a sua propria demanda - a famosa lei 
dos mercados atribuida a J.B. Say - parecia inutil diante de uma crise como a 
de 1929. 



Sem que ninguem esperasse o crescimento da economia era interrompido. As 
crises batiam a porta, mas agora, ao contrario de outras epocas, como crises de 
superprodu<;ao. Produzia-se mais do que o mercado absorvia. A 
superabundance das prateleiras convivia com o desemprego e a fila da sopa 
das esquinas. No dizer de um milionario americano, os Estados Unidos eram o 
unico lugar aonde as pessoas iam de carro para o albergue dos sem teto. 
Paradoxo que ninguem entendia, mas com o qual se deveria aprender a 
conviver. 

Antes da crise de 1929 ao analisar as fun^oes da moeda e os mercados 
financeiros, J.M. Keynes, alertava que a cren<;a na tendencia ao equilibrio nao 
tinha fundamento. Kalecki tambem partilhava dessa critica. A mao invisivel de 
Adam Smith, que ajustava interesses privados e coletivos, nem sempre 
funcionava. A crise iniciada numa manha do outono de 1929 e que se 
transformou em Grande Depressao clamava por terapias que tornavam 
indispensavel a interven^ao do Estado na economia. O punho visivel do 
governo substituia a mao invisivel. Uma verdadeira heresia para aqueles que 
abra^avam o liberalismo e creditavam em Smith, no equilibrio geral proposto 
por Walras, e endossado pelo respeitado Alfred Marshall professor de Keynes. 
O “leiloeiro walrasiano” indispensavel para o ajuste por aproxima<j:6es 
sucessivas da oferta e demanda existia penas como figura teorica. Seria inutil 
responsabiliza-lo (por ausencia) pela ocorrencia da crise. 

Outro conceito, o da concorrencia perfeita , elemento fundamental na 
concep<;ao marginalista, era colocada em questao. 

E, numa linha independente, Joan Robinson elaborou uma teoria da 
competi<;ao imperfeita, analisando minuciosamente os monopolios. Mas a 
inova<;ao mais importante da corrente neoclassica surgiu na decada de 30, com 
a obra de John Maynard Keynes, A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da 
Moeda , 1936, que refutou a teoria do equilibrio automatico da economia 
capitalista. Ao examinar os problemas economicos em fun<;ao das alternativas 
do pleno emprego e da crise economica, as analises keynesianas passaram a 
inspirar a atua<;ao de diversos governos num periodo especialmente dificil, 
marcado pela crise mundial de 1929-1932, pela Segunda Guerra Mundial e 
pela reconstru<;ao da Europa no pos-guerra, os problemas economicos em 
fun<;ao das alternativas do pleno emprego e da crise economica. 



Assim, nos ultimos trinta anos, o pensamento economico academico vem 
sendo desenvolvido em duas grandes linhas: a dos pos-keynesianos, com sua 
enfase nos instrumentos de interven^ao estatal, de planejamento e de controle 
dos ciclos economicos; e a monetarista, que privilegia as formas espontaneas do 
mercado como forma de manter a estabilidade de uma economia capitalista. 
Outra vertente do desenvolvimento contemporaneo do pensamento 
economico surgiu no campo da dinamica economica, com a aplica<;ao de 
tecnicas estatisticas e com a elabora<;ao de modelos econometricos. 

Equilibrio, Desequilibrio, Crises: a heran^a de 1929 

A crise iniciada em 1929 representou uma crise profunda da teoria economica. 
Todo o arsenal de conceitos e interpreta<;6es construido ate entao pelos 
neoclassicos era incapaz de enteder o que estava acontecendo na economia. 
Tornava-se cada vez mais evidente com o passar do tempo que os fluxos de 
renda decorrentes da produ^ao como o salario, os lucros etc. nao eram 
utilizados automaticamente em gastos na aquisi<;ao dos bens de consumo ou 
de investimentos. Era falso que oferta e a demanda estariam sempre em 
equilibrio como os adeptos de Say acreditavam. A moeda nao era um simples 
instrumento para realizar as trocas como Keynes ja havia advertido. Ela 
poderia ser utilizada como reserva de valor, e a preferencia por mante-la em 
estado liquido (a preferencia pela liquidez) interrompia processos de compra e 
venda. O comercio encolhia, os pedidos a industria definhavam, o desemprego 
aumentava, as compras caiam ainda mais iniciando o circulo vicioso da crise 
economica. Especialmente apos o trauma de 1929, e do salve-se quern puder 
subsequente, a preocupa<;ao passou a ser de como tirar a economia do fundo 
do po<;o, ou pelo menos evitar que a crise se aprofundasse. Keynes e Kalecki 
com suas propostas anticiclicas de estimulo a demanda - lembrando que a tao 
recomendada frugalidade era desastrosa numa depressao - desenvolveram 
uma dura batalha para convencer governantes a intervir na economia. 
Combatiam autores como Joseph Schumpeter ou Friedrich Hayek que 
acreditavam no carater saneador da crise. Depois de alcan^ar o fundo do po<;o 
depurando pelo caminho suas por^oes enfraquecidas e ineficientes - 
afirmavam -, a economia renasceria das cinzas fortalecida pelas inova<;6es e 



bases tecnologicas mais avan^adas. Estaria garantido um ajuste solido e 
duradouro. Medidas intervencionistas de aumento da liquidez e estimulos ao 
consumo, ou cria<;ao “artificial” de demanda so retardariam a volta ao 
equilibrio, pois cometiam pecados graves: resultavam em deficit publico, 
dividas e infla^ao. Mas, onde o conselho dos intervencionistas foi seguido com 
menor vacila<;ao a crise economica parece ter durado menos. 

A crise que se iniciou em 1929 foi tao violenta, que obrigou inclusive alguns 
economistas liberais a admitir que o mercado, uma vez em desequilibrio, nao 
se reerguia automaticamente como se se puxasse pelos proprios cabelos. A 
interven^ao do estado impunha-se para que os clientes voltassem as lojas com 
dinheiro na mao. O punho visivel era indispensavel para recuperar a demanda 
efetiva. A espera por uma depura<;ao natural das partes apodrecidas para que o 
mercado renascesse com novo vigor e tivesse inicio uma nova era de 
prosperidade poderia ser longa demais. Mas a longo prazo, diria Keynes, (em 
outro contexto) estariamos todos mortos... Era necessario (e possivel) salvar a 
economia no curto prazo. Tira-la do fundo do po<;o restaurando o poder de 
compra dos consumidores via investimentos estatais mesmo que os 
investimentos fossem a fundo perdido. Mas, a expansao da liquidez tinha um 
pre<;o: deficits nas contas publicas e pressoes inflacionarias. Era o pre<;o a 
pagar, e com uma insolita vantagem para governantes irresponsaveis: o 
pagamento ficava para o futuro, e nao necessariamente por quem havia criado 
o descasamento entre receitas e despesas. Milton Friedman, alertava que esta 
politica nao garantia o emprego no longo prazo. O intervencionismo 
keynesiano tinha folego curto. A chave do misterio estava na politica 
monetaria. A oferta restritiva de moeda atuaria como um remedio amargo no 
inicio, mas que combatendo a infla^ao no presente (ou mesmo causando 
defla<;ao) garantiria o emprego no longo prazo. 

O acerto de contas entre estas visoes teve inicio a partir dos anos 50. De um 
lado, Friedman defendendo medidas monetaristas, de outro Paul Samuelson 
resgatando a visao keynesiana. A discussao prossegue ate hoje, com renovados 
autores ganhando cada vez maior importancia a questao de saber quem pagara 
a conta do ajuste. 

Mas, o dilema intervir ou nao intervir, continua atormentando economistas, 
governantes e senadores (especialmente os norte-americanos...) De maneira 



modificada as mesmas questoes tem surgido no enfrentamento da crise 
internacional que teve inicio em setembro de 2008 e que se prolonga ate hoje 
(mar^o 2012). 


A Visao do Futuro 

Embora os economistas elaborem suas teorias baseando-se no presente, em 
alguns casos como Smith, Malthus, Stuart Mill, Ricardo, Marx ou Schumpeter 
ha uma tentativa clara de antever o futuro. Qual e o destino do capitalismo? 
Perpetuar-se, definhar ou perecer? As previsoes tem sido em geral pessimistas, 
com a honrosa exce<;ao do primeiro. Talvez nao por outra razao a economia e 
alcunhada de “ciencia triste”. A tarefa, no entanto, e das mais ingratas, pois as 
variaveis influentes sao infinitas. Resultado: as previsoes normalmente tem 
falhado. Ou se mostrado corretas apenas de forma muito limitada. 

Apos uma crise economica profunda os economistas analisam porque ela 
ocorreu. Quase sempre a causa era obvia. Mas isso so e percebido “post- 
festum \ depois do acontecido. Abrem-se alas para a chamada “facil sabedoria 
ex-post todos percebem (depois) que os sinais da crise eram evidentes e que 
seria facil preve-la. Mas, aqueles que durante a prosperidade alertam sobre a 
possibilidade de crises sao estraga-festas raramente lembrados quando o 
panico ja se estabeleceu nas Bolsas de Valores. Estas, que pareciam tao solidas 
desmancham no ar como Bolhas de Valores. Hyman Minsky com sua 
abordagem teorica sobre a instabilidade dos mercados financeiros elaborada 
baseando-se em Keynes descreveu durante os anos 1970 com detalhes o que 
aconteceria na crise iniciada em 2008. Mas quase ninguem se lembrou dele. As 
glorias desaguaram em Nuriel Roubini um dos poucos que advertiu a presen^a 
do lobo na antessala embora sem uma explica<;ao teorica e tendo repetido o 
mesmo pelo menos umas dez vezes nos cinco anos anteriores... ate acertar! 
Contrastando com a visao sobre o futuro em geral pessimista dos economistas, 
candidates em busca de votes acenam com uma vida melhor e mais prospera 
(e com menos trabalho) para todos. E natural que governantes o fa<;am, pois se 
propuserem o contrario correm o risco da derrota eleitoral. So durante 
situa^oes-limite como no caso de Winston Churchill na Inglaterra, ou 
Franklin Roosevelt nos EUA ambos durante a 2 a Guerra Mundial o unico a ser 



oferecido eram sangue, suor e lagrimas. E foram vitoriosos. Mas na Inglaterra 
finda a guerra, como diria Pareto, os eleitores cansados de restores e 
sofrimentos impostas pela elite de leoes (Winston Churchill) brindaram a este, 
ainda em 1945, uma contundente derrota nas urnas, dando preferencia as 
“raposas” lideradas por Clement Attlee que prometia um futuro ameno aos 
ingleses. 

O Papel das Institutes: a religiao, o ocio e o consumo conspicuo 

Durante os seculos XVII e XVIII em paises como a Inglaterra, os Estados 
Unidos, o Canada e posteriormente a Australia desenvolveu-se o que veio a ser 
conhecido como “Etica Protestante”. Ela sentenciava: “somente o trabalho leva 
ao ganho sadio”. Max Weber observou no final do seculo XIX que paises de 
confissao protestante apresentavam um desenvolvimento capitalista mais 
acentuado. Entre empresarios, havia uma maior propor^ao de puritanos. 
Impressionado com o exemplo dos Estados Unidos e seu crescimento 
economico espantoso e a atitude empreendedora de seus habitantes, Weber 
atribuia a etica protestante a conexao entre ambos. A palavra de ordem parecia 
ser “Procure um peda<;o de terra e cultive-o, adquira gado e o reproduza, abra 
sua loja, trate bem os demais, e a vontade de Deus... e tente fazer tudo com 
seus proprios recursos”. Mas nem sempre os resultados eram satisfatorios. 
Muitas vezes na pratica as coisas nao funcionavam desta maneira. Veblen 
tendo este notavel crescimento como pano de fundo alertava que uma vez 
garantidas as condi<;6es materiais para a subsistence da comunidade 
entravam em cena instintos predatorios dos quais derivavam o ocio e o 
consumo conspicuo. E, tambem, o acirramento da competi<;ao. A “etica 
protestante” era um virus que a partir de certo ponto da acumula<;ao de 
riqueza sofria muta^oes que poderiam levar a resultados distintos e ate 
destruidores. Em sintese, a riqueza nao se devia apenas a mentalidade 
empreendedora como afirmava Schumpeter, ou ao empenho no trabalho e a 
frugalidade no consumo. Outras condtes poderiam exercer papel 
importante como a forma de organiza<;ao de uma sociedade e suas institutes. 
No seculo XX Douglass North chamava a aten^ao para o papel das institutes 
no desenvolvimento economico. Uma de suas conclusoes mais interessantes e 



que a expansao do comercio internacional durante o seculo XVIII deveu-se 
menos as novas tecnologias e inventos da navegat do que ao combate a 
pirataria. A seguran^a no comercio, eliminando parte das incertezas fazia com 
que este prosperasse. E a confian^a, atributo central e qualidade indispensavel 
na atividade financeira era reconhecida como condi^ao essencial pelo maior e 
mais influente banqueiro de todos os tempos: J.P. Morgan. A confian^a, 
afirmava ele era o principal ativo de suas empresas. As institutes cabia o 
papel de garantir um ambiente onde a confian^a fosse algo tao comum quanto 
o ar que se respira. Mas, para Morgan as institutes nao deveriam extrapolar 
interferindo diretamente nos negocios. O mercado deveria operar livremente. 
Livre de normas excessivas e regulamentos paralisantes. 

Os Grandes Conglomerados e a Concorrencia Imperfeita 

A segunda metade do seculo XIX testemunhou a format de grandes 
conglomerados industrials e financeiros nos Estados Unidos. Rockefeller, 
Carnegie, Morgan, Gould chamados pela imprensa de “baroes ladroes” e 
outros menos famosos dominavam o a<;o, o carvao, o petroleo, as finan^as e as 
ferrovias. 

A format destas grandes corporates significava a destrui<t de 
concorrentes. O poder destes capitalistas chegou a tal ponto que foi necessaria 
uma legislat antitruste a partir de 1890 para contrapesa-lo. Mas para 
Schumpeter estas formats rnonopolicas tinham um lado positivo: 
desenvolviam novas tecnologias, incorporavam inova<;6es e a destruit Q ue 
provocavam no mercado era um processo ao mesmo tempo criativo. A 
destruif era criadora... 

No seculo XIX, Cournot (Antoine Augustin) havia elaborado uma teoria da 
forma<t de pre<;os em situa<t de monopolio e oligopolio, dando-lhe uma 
formata<t matematica. 

Mas so no periodo posterior a crise de 1929 surgiu uma nova abordagem 
alternativa ao principio da concorrencia perfeita, ponto de partida das 
formulates teoricas da maioria dos economistas ate entao. Joan Robinson, 
inspirada Sraffa e em Kalecki, foi uma das primeiras (em conjunto com 
Chamberlin (Edward Hastings) que tentou elaborar uma teoria da 



concorrencia imperfeita. Nela, a concep^ao da concorrencia perfeita e do 
monopolio puro era abandonada para introduzir-se o conceito de 
concorrencia imperfeita ou a concorrencia monopolista. Esta nova abordagem 
correspondia melhor a realidade economica da primeira metade do seculo XX, 
dando maior poder explicativo a seus movimentos. Posteriormente Galbraith 
trabalhou na mesma dire<;ao, mas analisando uma sociedade (a norte- 
americana) onde grandes grupos se enfrentavam fossem eles de empresarios, 
ou destes com os trabalhadores atraves dos respectivos sindicatos. O dificil 
equilibrio neste caso seria apenas obtido se houvessem “formas de contrapeso” 
ou contra balan^adoras que evitassem a inclina^ao acentuada e permanente 
para um so lado, o que significava em maior ou menor grau a interven^ao 
governamental. 

O Crescimento economico: o drculo vicioso do atraso 

Mas, as formas que determinavam o crescimento economico nao se resumiam 
a um numero de terapias para enfrentar crises economicas, nem ao controle 
sobre regimes de mercado onde a livre concorrencia dava lugar ao embate 
entre grandes corpora^oes monopolicas. Outras dimensoes deviam ser 
tambem consideradas. 

Depois da Segunda Guerra Mundial, e por razoes fundamentalmente politicas, 
o foco das aten^oes se direcionou para a condi<;ao dos paises nao 
desenvolvidos da Asia, da Africa e da America Latina. A razao era clara: a 
entao Uniao Sovietica vitoriosa na II Guerra Mundial e seu regime comunista 
representavam um poderoso polo de atra^ao para colonias que lutavam por 
sua independence na Africa e na Asia. E esta luta nacionalista, que tambem 
envolvia a America Latina poderia desembocar no socialismo. A India havia se 
tornado independente em 1948 e a China depois de prolongada guerra civil 
tornara-se um pais comunista em 1949. Dez anos depois Cuba se declarava 
socialista. Quais eram as condi<;6es para que a passagem ocorresse dentro dos 
marcos do capitalismo? A resposta demandava pesquisas sobre as condi<;6es e 
causas do atraso destes paises ou, do seu subdesenvolvimento como se 
costumava denominar ate os anos 70. 



Coube a Gunnar Myrdal, estudando os paises da Asia realizar as primeiras 
abordagens introduzindo conceitos como o de circulo vicioso ou virtuoso, 
causa<;ao circular cumulativa e outros mostrando que a passagem para o 
desenvolvimento poderia ter obstaculos nao apenas economicos, mas tambem 
politicos, sociais e raciais. Em outras palavras, o desenvolvimento nao era 
apenas uma questao economica: o circulo vicioso da pobreza poderia girar 
indefinidamente se formas extraeconomicas nao viessem a rompe-lo. Os negros 
eram pobres por nao ter acesso a educa<;ao e permanecendo incultos nao 
conseguiam melhores empregos para sair da pobreza. As formas do mercado 
atuando livremente nao resolveriam, ao contrario perpetuariam esta situa<;ao. 
Alguma for<;a externa deveria atuar rompendo estes e outros circulos viciosos. 
Robert Solow adotando uma perspectiva diferente desenvolveu modelos de 
crescimento tendo como elemento central a incorpora^ao do progresso 
tecnico e o aumento de produtividade. Concluiu que grande parte do 
crescimento da economia americana devia-se mais a incorpora^ao de novas 
tecnologias do que ao aumento do capital ou do trabalho. 

A tecnologia era vista, no entanto, como aquela plasmada em equipamentos e 
maquinas e no aperfei^oamento das materias-primas. O olhar nao pousava no 
trabalhador que atraves do conhecimento e novos saberes poderia obter um 
extraordinario aumento de produtividade. Gary Becker enveredou por este 
caminho e elaborou o conceito de capital humano. Conhecimentos tecnicos e 
cientificos que um trabalhador possui proporcionam uma capacidade de 
trabalho superlativa. A educa^ao, seja ela paga ou gratuita se transformava em 
capital. E este “capital” era inseparavel de seu portador: o proprio trabalhador. 

As Externalidades 

O pleno funcionamento dos mercados e a aloca<;ao otima de fatores sempre 
constituiam preocupa^ao daqueles que acreditavam no equilibrio geral. As 
externalidades negativas conspiravam contra este ideal. O Otimo de Pareto, 
situa<;ao de mercado na qual qualquer combina^ao diferente na aloca<;ao 
recursos piora a situa<;ao geral dos agentes dificilmente seria alcan^ado na 
presen^a destas externalidades. 



A busca frenetica de materias-primas exigida pelo aumento da produ<;ao e a 
contamina^ao provocada por esta ao meio ambiente - caso tipico de 
externalidade negativa - suscitava a pergunta: Quem paga pelos danos? Ou 
melhor, quem paga pelas externalidades negativas decorrentes do crescimento 
economico? Nos anos 20 Arthur Pigou havia simplesmente recomendado que 
o causador do dano (contamina^ao das aguas de um rio, p.ex.) deveria pagar 
uma taxa (a Taxa Pigouviana) estimada e imposta pelo governo. Ronald Coase 
achava que poderia haver uma solu^ao melhor que prescindisse da interven^ao 
estatal. Se os causadores da externalidade e os sofredores dos danos pudessem 
negociar entre si uma compensa<;ao pelo estrago causado todos sairiam 
ganhando. Desde que os custos desta transa<;ao fossem minimos e os direitos 
de propriedade claros e indiscutiveis. Neste caso as externalidades nao 
atrapalhariam uma aloca<;ao otima de recursos e o Estado nao necessitaria 
custear uma estrutura que impusesse as multas ou que mediasse os conflitos. 
O mercado nesse caso substituiria a interven^ao governamental com 
vantagens. 

O Conhecimento do Mercado: a informa^ao assimetrica 

Mas para que uma aloca<;ao otima de fatores fosse alcan^ada e as formas da 
oferta e demanda pudessem ser exercidas em um ambiente de livre 
concorrencia outra premissa deveria existir: que os consumidores possuissem 
um conhecimento enciclopedico sobre as alternativas de produtos e pre<;os 
existentes no mercado. Poderiam, portanto tomar decisoes que permitissem 
maximizar seus ganhos e em consequencia equilibrar oferta e demanda em 
beneficio de todos. 

O lan^amento do Sputnik, em 1957, e o aparecimento dos primeiros 
computadores pareciam inaugurar uma nova era para a humanidade. Em 
poucas decadas a Terra foi engolfada por uma rede satelites. De espioes a 
meteorologicos parecia que as informa^oes poderiam ser transmitidas em 
tempo real e a baixo custo para qualquer canto da Terra. O conhecimento 
enciclopedico do consumidor (se e que ja nao existisse) ganhava uma 
poderosa ferramenta para concretizar-se. As informa^oes poderiam circular 
com enorme velocidade e abrangencia. As decisoes racionais e maximizadoras 



do Homo Economicus proporcionariam uma utiliza<;ao eficiente dos recursos e 
o bem-estar estaria ao alcance de todos. 

Mas, Akelrof, Stiglitz e tambem Spence duvidavam disto e trabalharam 
seguindo a hipotese de que a informa^ao, embora muito mais difundida do 
que antes era assimetrica. Uns tinham mais informa^ao que outros. A 
demanda, os pre<;os etc. poderiam sofrer fortes altera<;6es devido a esta 
assimetria e os mercados, nesse caso, nao necessariamente representariam um 
meio eficaz de alocar recursos. 

A informa^ao e um bem que nao possui substitutes. O perigo e acreditar, 
como fizeram muitos investidores norte-americanos, que dados contidos nos 
balan^os das empresas cujas a<;6es compravam eram fidedignas, isto e, 
refletiam a realidade. O avan<;o da tecnologia da informa^ao nao foi suficiente 
para superar a tendencia dos agentes de esconde-la. O jogo da dissimula<;ao e 
do encobrimento apenas ganhava outra forma. Talvez as novas tecnologias da 
informa^ao tenham tornado mais rapida a divulga<;ao das trapa<;as. Mas nem 
por isso, na era dos mercados financeiros integrados globalmente alguem se 
salvava da bancarrota por viver longe do epicentro de uma fraude. Mas estas 
precisavam ser descobertas... 

Akelrof e Stiglitz partiram de uma ideia simples: o vendedor de uma 
mercadoria, em geral, sabe mais sobre ela do que o comprador. E, nao estavam 
pensando exclusivamente nas salsichas. A informa^ao e assimetrica 
especialmente no que diz respeito a qualidade dos produtos. O caso das 
revendas de carros usados foi utilizado por Akelrof em famoso artigo que lhe 
valeu o Premio Nobel em economia. Nesse caso o resultado da assimetria e a 
sele^ao adversa: na falta de outro criterio, compradores utilizam informa^oes 
estatisticas medias sobre o que estao comprando. Vendedores, sabendo disto, 
so colocam produtos abaixo da media a venda uma vez que se colocarem 
produtos de mais alta qualidade receberiam pela media e teriam perdas. Esta 
falha de mercado cujo resultado e inferior ao socialmente desejado poderia ser 
sanada? A interven^ao do estado seria inevitavel? Para Akelrof nao 
necessariamente, pois varias iniciativas nao estatais como a atividade de 
certifica<;ao poderiam suprir esta deficiencia. 


Convivendo com a Incerteza 



Associada a questao da informa^ao assimetrica outro principio colocado sob o 
escrutinio da analise foi o das escolhas em ambientes de incerteza. Como os 
agentes avaliam as probabilidades de eventos incertos? A tomada de decisao, 
elemento fundamental em empresas e governos e consumidores em geral 
sempre percorriam um caminho otimo? Existe tal caminho? 

Daniel Kahneman em colabora<;ao com Amos Tversky, e Vernon Smith 
trataram esta questao com uma abordagem inovadora. Ao contrario de outras 
ciencias, como a Fisica, a Quimica ou a Biologia, por natureza experimentais, a 
Economia nao utilizava tais metodos. Motivo: os eventos economicos sao 
muito dificeis de serem reproduzidos em laboratorio em testes experimentais. 
Mas a economia se distingue de outras ciencias, como, por exemplo, a 
sociologia, por poder apresentar como unidade basica de todos os seus 
modelos o individuo, e nao o grupo ou a sociedade. Isso permitiria realizar 
experimentos controlados em laboratorio que explicassem, por exemplo, de 
que maneira as pessoas tomam decisoes em ambientes de incerteza. 

Atraves de dados experimentais estes autores sugerem que as pessoas tendem a 
usar um numero limitado de regras simplificadoras quando tentam responder 
(em ambientes de incerteza) questoes que envolvam a probabilidade de algum 
fato acontecer. Embora essas regras simplificadoras possam ser efetivas em 
reduzir a complexidade das tarefas, os resultados observados sugerem que 
muitas vezes elas levam os individuos a cometerem enormes erros de previsao. 
E isso acontecia mesmo com pessoas com conhecimentos especializados em 
estatistica. 

A Economia Experimental, como foi batizada esta nova vertente da economia 
ainda se encontra em seus primordios. Sua principal missao e testar a validade 
de teorias e premissas (por exemplo, o comportamento humano e sempre 
egoista em maximizar beneficios ou pode ser tambem altruista? A premissa do 
Homo Economicus e universal?) e, do ponto de vista pratico orientar governos 
em como apresentar problemas a popula<;ao ou conduzir melhor suas agendas 
reguladoras no relacionamento com o setor privado. 


A Moeda Comum e a Globaliza^ao 



A moeda representa para o mercado o mesmo que o sangue para o organismo 
humano. Sem a moeda os mercados definham, e sem o sangue os organismos 
perecem. Assim como existem varios tipos sangue, varios tipos de moeda 
convivem nos mercados globalizados. 

Mas, o principio “um governo - uma moeda” que prevaleceu durante tanto 
tempo perde for<;a na atualidade. Um dos fenomenos mais interessantes do 
pos-guerra foi a uniao dos paises europeus primeiro em torno de um mercado 
comum, com a elimina^ao de barreiras alfandegarias e posteriormente com a 
ado<;ao de uma moeda unica. Mesmo paises importantes como a Alemanha e a 
Franca abandonaram o marco e o franco e, em companhia da maioria dos 
paises europeus formaram a Uniao Monetaria Europeia adotando o Euro 
como moeda unica. 

Mundell com a concep<;ao de Areas Monetarias Otimas contribuiu para este 
avan<;o. Tendo como pano de fundo a integra<;ao financeira dos mercados 
mundiais sua preocupa<;ao foi como dotar o mercado - nesse caso mercado 
monetario onde coexistem varias taxas de cambio - de maior eficiencia. 

Como ponto de partida adota a no<;ao de que a moeda comum pode ser mais 
eficiente para uma regiao composta por varios paises independentes por 
reduzir os custos de transa<;ao associados a existencia de moedas diferentes. E 
tambem da redu<;ao dos custos contabeis dotando as empresas que realizam 
negocios nos paises da Uniao Monetaria de maior previsibilidade de pre<;os 
relativos. O aspecto negativo e que os paises perdem sua autonomia para fazer 
politica monetaria e cambial, pois abrem mao do uso de mecanismos 
inflacionarios para controlar deficits publicos, e de desvaloriza^oes cambiais 
para eventuais ajustes das contas externas. 

O grande teste da concep<;ao de Area Monetaria Otima representada pelo 
Euro talvez seja o que ocorrera com paises como a Grecia, Irlanda, Portugal, 
Espanha e Italia que debilitados e desequilibrados pela crise iniciada em 2008 
constituem o elo mais fragil da Uniao Monetaria Europeia na atualidade. Veja 
tambem Area Monetaria Otima; Concorrencia Imperfeita; Crise de 2008; 
Otimo de Pareto. 

PENSAO ALIMENTICIA. Pagamento periodico feito a um parente, 
espontaneamente ou em cumprimento de ordem judicial. O caso mais comum 
e o da pensao alimenticia paga pelo ex-marido a ex-esposa, da qual se tenha 



separado judicialmente, e aos filhos tidos em fun^ao desse casamento. A 
obriga^ao cessa quando a esposa se casa pela segunda vez e quando os filhos 
atingem a maioridade. Caso o ex-marido nao possa conseguir sua propria 
subsistence, a ex-esposa tambem podera ficar obrigada a pagar-lhe a pensao 
alimenticia. 

PEONAGEM. Sistema de trabalho tornado, baseado nas dividas do trabalhador 
(do espanhol peon = peao) com seu empregador-credor, e praticado 
generalizadamente na America Latina a partir do seculo XIX. Depois de se 
tornarem independentes da Espanha, paises como Mexico, Peru, Guatemala e 
outros dependiam do cultivo em larga escala de produtos como a cana-de- 
a<;ucar, que requerem oferta estavel de for<;a de trabalho barata. Por meio de 
uma serie de mecanismos — adiantamentos salariais e a obriga<;ao de o peao 
comprar nos armazens (barracoes) do patrao —, os proprietaries das 
plantations mantinham seus trabalhadores — a maioria indigenas — num 
estado inescapavel de endividamento. Tal situa<;ao impedia que um 
trabalhador mudasse de emprego, sendo os pre<;os e salarios cuidadosamente 
calculados para que o pagamento da divida se tornasse inviavel. Os debitos 
eram hereditarios, passando de pai para filho, o que na realidade transformava 
os pedes em servos, sem no entanto gozar de nenhum dos direitos da servidao. 
Embora a peonagem tenha sido abolida oficialmente no Mexico e nos demais 
paises latino-americanos a partir de 1915, ainda persiste mais ou menos nos 
mesmos moldes em muitas regioes do continente. No Brasil, o sistema e 
conhecido como barracdo. 

PEOPLEWARE. Termo que designa geralmente o sistema social de organiza<;ao 
de uma empresa, correlato aos termos hardware (a estrutura de organiza<;ao) e 
software (os sistemas de controle) no interior de uma empresa. Na medida em 
que a intensifica^ao da concorrencia em ambito internacional implica a 
redu<;ao dos ciclos de vida dos produtos e dos sistemas produtivos, as 
mudan^as no hardware , no software e no peopleware sao tambem cada vez 
mais frequentes. 

PEPS. Iniciais de “primeiro que entra, primeiro que sai”. Essa expressao pertence 
ao campo da logistica e administra^ao de estoques. Em ingles, a sigla mais 
utilizada e Fifo, que corresponde a First in, First out. Veja tambem FIFo, LIFo. 



PEQUENA E MEDIA EMPRESA. VejaSebrae. 

PEQUENA PROPRIEDADE. Propriedade rural de pequenas dimensoes (inferior 
a 10 hectares), geralmente explorada por seu proprietario ou ocupante com o 
auxilio do trabalho familiar e com metodos tradicionais de cultivo, isto e, sem 
a utiliza<;ao de insumos modernos ou de tecnologia avan^ada. A produ<;ao e 
destinada em grande parte ao consumo familiar, comercializando-se apenas 
uma fra<;ao do que e produzido. Veja tambem Colono; Minifundio. 

PERCENTIL (Centil). Forma de participa^ao de valores estatisticos que divide a 
frequencia em cem partes iguais. Quando a participa^ao ocorre em dez partes 
iguais, denomina-se decil. Por exemplo, o decil mais pobre de uma popula<;ao 
sao os 10% de menor renda, enquanto o decil mais rico e composto por 
aqueles de maior renda. No caso brasileiro, em que a renda esta muito 
concentrada, enquanto o decil mais pobre se apropria de 1,0 a 1,2% da renda, 
o decil mais rico se apropria de 45,0 a 50% da renda. Costuma-se tambem 
efetuar a parti<;ao em quatro partes iguais ou quartis, correspondendo cada um 
a 25% de uma distribui<;ao. O termo aplica-se tambem a delimita^ao entre 
campos, por exemplo: “ate o terceiro decil, a renda maxima observada foi X”, 
o que significa dizer que ate os primeiros 30% de uma frequencia, a renda 
maxima observada foi X. 

PER DIEM. Expressao latina que significa, literalmente, “por dia”, utilizada na 
pratica financeira e na elabora<;ao de contratos, referindo-se a quanto se deve 
pagar ou receber “por dia” de dura<;ao de um contrato, de ultrapassagem da 
data de um pagamento etc. 

PEREQUAQAO. A raiz etimologica do termo e latina e tem o significado de 
“nivelar”. No calculo estatistico, significa o processo que tem por finalidade 
substituir os elementos de uma serie irregular de dados empiricos pelos 
valores de uma fun^ao deles, de maneira a alcan^ar uma serie regular ou 
menos irregular que a primitiva. Por exemplo, no desenvolvimento de sua 
exposi<;ao teorica, Marx argumenta que embora as taxas de lucro sejam 
individualmente diferentes em cada setor produtivo, em fun<;ao das diferentes 
composites orgdnicas dos capitals (suposta a mesma taxa de mais-valia ou de 
explora<;ao), a concorrencia se encarregaria de nivelar a taxa de lucro entre os 



diversos setores (empresas), observando-se desta forma uma perequagao da 
taxa de lucro na economia. Veja tambem Composi^ao Organica do Capital. 

PERESTROIKA. Palavra russa que designa a reestrutura^ao politico-economica 
empreendida na Uniao Sovietica a partir da ascensao de Mikhail Gorbatchev a 
Secretaria Geral do Partido Comunista Sovietico. Em junho de 1987, o Soviete 
Supremo (Parlamento) fez uma analise da situanao economica do pais e 
verificou que: 1) cerca de 13% das empresas apresentavam deficit somando 
mais de 60 bilhoes de dolares; 2) a produ^ao nacional sofrera um pronunciado 
declinio em sua taxa de crescimento, passando de uma media anual de 7,1% 
no quinquenio 1966-1970 para 3,8% entre 1976-1980 e caindo ainda mais, 
para 3,2%, em 1981-1985; 3) a agricultura nao vinha conseguindo abastecer o 
pais, levando ao racionamento e a dependencia crescente das importances de 
alimentos; 4) a produtividade do trabalhador sovietico chegara a ser 50% 
inferior a do trabalhador norte-americano; 5) a balan^a comercial era 
deficitaria, sendo equilibrada por creditos de paises capitalistas ocidentais; 6) o 
absenteismo ao trabalho era frequente e o alcoolismo, um fenomeno 
alarmante (a Academia de Ciencias estimava que 15% dos sovieticos eram 
alcoolatras, o que significava cerca de 40 milhoes de pessoas). A partir dessas 
constatanoes, foram tomadas varias medidas enfeixadas no que tern sido 
chamado d e perestroika. As mais importantes foram: 1) adonao de um criterio 
de lucratividade para as empresas: as nao rentaveis deveriam ser fechadas; 2) 
descentralizanao da economia: a Gosplan (orgao central de planejamento da 
economia sovietica) ganhava um novo carater, apenas orientando de forma 
geral a economia, concedendo-se a dire^ao de cada empresa maior autonomia 
para fixar metas, pre^os, salarios etc.; 3) liberanao para o funcionamento de 
empreendimentos privados; 4) aumento da produtividade nao apenas pela 
incorporate do progresso tecnico, mas tambem pelo fortalecimento da 
disciplina no trabalho. Veja tambem Glasnost. 

PERFORMANCE BOND. Titulo adquirido em uma seguradora ou instituinao 
financeira pelo responsavel por um projeto (construnao de um edificio, ponte, 
estrada etc.) como garantia de que a obra sera concluida. Se a empresa 
construtora nao terminar a obra o emissor do performance bond (instituinao 
financeira ou seguradora) devera proporcionar os recursos para tal fim. O 
performance bond geralmente cobre apenas parte do valor de um projeto. 



PERICULLI PRETIUM. Expressao em latim que significa o preset do perigo ou do 
risco. Durante o Imperio Romano, os riscos corridos pela navega<;ao — 
naufragios, pirataria — significavam que aquele que houvesse emprestado seu 
dinheiro para a aquisi<;ao de mercadorias que seriam vendidas com lucro em 
portos distantes tinha o direito de receber algo alem do juros pelo pre<;o do 
risco. Ao contrario, se o navio naufragasse nao teria direito a indeniza<;ao. 
Veja tambem Foenus Nauticum; Risco. 

PERICULUM CREDITORIS EST. Veja Caveat Venditor. 

PERICUMLUM EST EMPTORIS. Veja Caveat Emptor. 

PERIFERIA. Conjunto das economias nacionais subdesenvolvidas que estao 
integradas aos grandes centros do capitalismo moderno. O conceito parte da 
constata<;ao de que o capitalismo atual, em sua fase monopolista, e constituido 
de sistemas multinacionais, cada um deles formado por um sistema central 
(paises altamente industrializados da Europa Ocidental, Japao, Estados Unidos 
e Canada) e por subsistemas perifericos, compostos pelos paises do Terceiro 
Mundo. O termo tambem pode ser entendido como areas de uma cidade 
distante do centro e onde se localizam as moradias das familias mais pobres 
por serem ali os terrenos mais baratos. Veja tambem Dependencia; 
Imperialismo; Subdesenvolvimento. 

PERMUTA. O mesmo que troca ou escambo. Ato pelo qual as partes transferem 
e recebem um bem, uma da outra, sem a interference de dinheiro, e esses bens 
se substituem reciprocamente no patrimonio dos permutantes. Veja tambem 

Escambo; Troca. 

PERIFERICO. Em informatica, termo que se aplica a todo dispositivo que 
permita a comunica^ao do computador com outra aparelhagem. Esses 
dispositivos sao divididos em tres categorias: a) perifericos de entrada , que sao 
os usados para introduzir no computador as informa^oes que vao ser 
utilizadas; b) perifericos de saida , usados pelo computador para entregar 
informa^oes e resultados geralmente em planilhas impressas, graficos etc.; c) 
perifericos de armazenamento , que permitem ao computador armazenar 
informa^oes, geralmente sob forma magnetica. O termo e utilizado tambem 
para designar a situa<;ao economica e politica de um pais: em contraste com os 



paises centrais, os paises perifericos seriam aqueles subdesenvolvidos e 
dependentes dos primeiros. 

PERPETUAL BOND. Titulo que nao tem data determinada de vencimento ou 
que tem um prazo tao longo de matura^ao que, para efeitos praticos, pode ser 
considerado uma obriga<;ao de carater perpetuo. Na realidade, um titulo com 
tais caracteristicas e uma contradi<;ao em termos, na medida em que, por 
defini^ao, um titulo (uma declara<;ao de divida) e uma promessa ou um 
compromisso de pagar tanto o principal como os juros correspondentes numa 
data determinada. Tais formas de instrumento financeiro geralmente so 
aparecem em economias muito estaveis, nas quais os agentes economicos 
confiam no longo prazo. 

PERPETUAL WARRANT. Expressao em ingles que significa um warrant com 
vida perpetua, isto e, sem prazo de vencimento. 

PER PRO. Contra<;ao da expressao “por procura^ao”, isto e, quando algum 
agente atua por procura<;ao de outrem (em geral, o proprietario ou titular de 
alguma transa<;ao financeira) assinando todos os documentos necessarios em 
nome deste para concluir uma opera<;ao. 

PERROUX, Francois (1903-1987). Economista frances, neomarginalista, 
teorico do desenvolvimento economico e autor de uma teoria do equilibrio 
geral baseada no conceito de unidades ativas de produ^ao e sua influencia no 
espa<;o economico. Discipulo de Schumpeter (seu professor em Viena) e 
Chamberlin, Perroux criou os conceitos de economia dominante e efeito de 
domina^ao, definidos como “a influencia irreversivel, internacional ou nao, 
que uma unidade economica qualquer exerce sobre outras unidades menos 
poderosas”. Em sua analise, substituiu a no<;ao de “meios economicos” pelo 
exame de “formas em a<;ao”. Sua no<;ao de economia dominante nao se 
enquadra na no<;ao de imperialismo, pois a domina^ao e enfatizada como algo 
maior, com o efeito nao intencional, quase mecanico, que uma unidade 
economica exerce sobre as outras apenas por seu tamanho ou por sua 
atividade. Estende essa no<;ao ao estudo de empresas dominantes, 
macrodecisoes de grandes grupos (na<;6es, carteis e sindicatos) e economias 
nacionais preponderantes. Nessa linha, Perroux elabora a no<;ao de espa<;o 
economico, que se diferencia do espa<;o geografico e politico e e entendido 



como o conjunto de relates dos agentes economicos (individuos, empresas e 
Estado) e sua zona de influencia dentro de um conjunto financeiro 
homogeneo (tendo o mesmo sistema de pre<;os etc.). Perroux desenvolve em 
seguida uma teoria geral do “progresso economico”. No ambito das economias 
nacionais, destaca o papel do empresario e a a<;ao do Estado. Em termos 
internacionais, salienta a forma^ao de “polos multiplos de desenvolvimento” 
— financeiros, comerciais e de produ^ao. Em sua analise de “progresso”, 
destacam-se as no<;6es de cria<;ao coletiva, propaga<;ao de tecnologia e 
significa^ao do progresso. Perroux foi professor no College de France e nas 
universidades de Lyon e de Paris, exercendo consideravel influencia sobre o 
pensamento economico na Franca e America Latina. Entre suas obras 
destacam-se Le Probleme du Profit (O Problema do Lucro), 1926; La Valeur (O 
Valor), 1943; Theorie Generate du Progres Economique (Teoria Geral do 
Progresso Economico), 1956; L’Economie du XXeme Siecle (A Economia do 
Seculo XX), 1961, e Unites Actives e Mathematiques Nouvelles, Revision de la 
Theorie de VEquilibre General (Unidades Ativas e Novas Matematicas, Revisao 
da Teoria do Equilibrio Geral), 1975. 

PERT. Iniciais da expressao em ingles program evaluation and review technique , 
denomina^ao de uma das tecnicas de Caminho Critico (que considera a 
dura<;ao das tarefas variavel). Veja tambem Caminho Critico; CPM; Grafo- 
Pert. 

PERVERSE EFFECT PRINCIPLE. Veja Principio do Efeito Perverso. 

PESETA. Unidade monetaria da Espanha e de Andorra (peseta espanhola). 
Submultiplo: centimo. Em 2002 a Peseta foi substituida na Espanha pelo euro. 
Veja tambem Euro. 

PESEWA. Veja Cedi Novo. 

PESO. Unidade monetaria da Argentina (peso argentino), do Chile (peso 
chileno), da Colombia (peso colombiano), de Cuba (peso cubano), das 
Filipinas (peso filipino), da Guine-Bissau (peso), do Mexico (peso mexicano), 
da Republica Dominicana (peso dominicano) e do Uruguai (peso uruguaio 
novo). Submultiplo: centavo. 

PESO BRUTO. Veja Tara. 



PESO DE BASE. E utilizado para ponderar numeros-indices no penodo-base 
(ou ano-base), de acordo com a participa^ao estimada da intensidade de cada 
elemento no indice. Por exemplo, na estima^ao do indice do custo de vida, 
cada elemento de consumo participa com uma intensidade determinada. A 
pondera<;ao de cada um dependera dessa intensidade de tal forma que as 
varia^oes de pre<;o em cada um repercutirao no indice geral de acordo com 
esta pondera<;ao. Se os pre<;os do vestuario aumentarem 30%, e se o peso de 
base desse item (ou pondera<;ao no indice) for igual a 10%, isto provocara uma 
eleva<;ao de tres pontos percentuais no indice do custo de vida. Como os 
habitos de consumo se alteram com o tempo, o mesmo acontecendo com os 
pre<;os relativos desses produtos, e necessario de tempos em tempos fazer 
ajustes nas pondera<;6es por meio de pesquisas de padrao de vida. 

PESO LEGAL. E o peso de uma mercadoria com todos os seus envoltorios 
interiores, excluidas as caixas de madeira tosca, palha, palhoes, raspas, 
serragem de madeira, isopor, forro interno de ferro, folha de flandres ou zinco 
de envoltorio exterior. 

PESO LIQUIDO. Veja Tara. 

PESO REAL. E o peso de uma mercadoria excluidos todos os seus envoltorios. 
Veja tambem Tara. 

PESOS E M EDI DAS. Unidades de massa, comprimento, area e volume 
utilizadas no comercio, industria, laboratories etc. A existencia de um sistema 
de pesos e medidas e fundamental para a realiza<;ao do comercio, e sua origem 
coincide com o surgimento da pratica de troca entre os povos. Os povos mais 
antigos usavam medidas praticas, como o pe, o cubito (comprimento de um 
antebra<;o humano) e o palmo, alem de multiplos dessas medidas. No 
comercio, mediam volumes e massas com vasilhas e pesos padronizados. Os 
mais antigos sistemas conhecidos foram utilizados na Assiria, Babilonia, 
Caldeia e Egito. As medidas egipcias, com modifica<j:6es, foram empregadas na 
Asia e na Grecia, chegaram a Italia e dali se espalharam pela Europa. No 
entanto, cada regiao acabava utilizando unidades proprias, dificeis de ser 
convertidas umas nas outras. No seculo XIX os paises come^aram a adotar 
padroes nacionais de pesos e medidas, acompanhando o exemplo da Franca, 
que adotara o padrao do sistema metrico decimal em 1791. No mundo 



ocidental, apenas os paises do Reino Unido e os Estados Unidos mantiveram 
sistemas proprios (sistema imperial e sistema consuetudinario americano). No 
entanto, a partir da decada de 60, o Reino Unido adotou gradativamente o 
sistema metrico e os Estados Unidos passaram a adotar suas medidas 
tradicionais acompanhadas da equivalence no sistema metrico. No Brasil, o 
sistema metrico foi adotado em 1862 por decreto de D. Pedro II. Atualmente, 
a administra^ao de pesos e medidas esta a cargo do Instituto Nacional de 
Pesos e Medidas (INPM). Veja tambem Sistema Internacional de Unidades; 
Sistema Metrico Decimal no Brasil. 

PESOS E MEDIDAS (Conversoes de Cargas Secas). Dependendo do tipo 
de cereal ou grao, cada medida de volume tern um peso diferente. Isso 
acontece em fun<;ao do formato e da densidade dos graos de cada produto. 
Para os graos mais importantes transacionados no mercado internacional, a 
conversao de bushels* para toneladas metricas e a seguinte: 


Grao 

Libras 

por 

bushel* 

Bushels por 
tonelada 
metrica 

Bushels por 
tonelada 

curta 

Bushels por 
tonelada 
longa 

Trigo 

60 

36,743 

33,333 

37,333 

Milho 

56 

39,368 

35,714 

40,000 

Aveia 

32 

68,894 

62,500 

70,000 

Soja 

60 

36,743 

33,333 

37,333 

Centeio 

56 

39,368 

35,714 

40,000 

Cevada 

48 

45,929 

41,667 

46,667 

Linhaga 

56 

39,368 

35,714 

40,000 

Sorgo 

56 

39,368 

35,714 

40,000 

Arroz (casca) 

45 

48,991 

44,444 

48,778 


*0 bushel e medida de capacidade para cereais e equivale a 36,361. 



A regra basica para a conversao de bushels para toneladas metricas e a 
seguinte: Milho, sorgo e centeio: multiplica-se o numero de bushels por 
0,0254014. Soja e trigo: multiplica-se o numero de bushels por 0,0272158. 
Aveia: multiplica-se o numero de bushels por 0,0145151. Cevada: multiplica-se 
o numero de bushels por 0,0204118. Arroz (casca): multiplica-se o numero de 
bushels por 0,0204118. Linha^a: multiplica-se o numero de bushels por 
0,0226798. Veja tambem Sistema Internacional de Unidades; Sistema 
Metrico Decimal no Brasil; Tonelada Curta; Tonelada Longa; Tonelada 
Metrica. 

PESQUISA DE CONSUMO. Processo continuo mediante o qual um produto e 
aperfei<;oado, melhorado e modificado sem cessar para atender as mudan^as 
de habito e exigencias dos consumidores. 

PESQUISA DE MERCADO. Procedimento utilizado em empresas para 
investigar as preferencias dos consumidores em rela<;ao a produtos, marcas, 
publicidade e servi^os. Geralmente, e escolhida uma amostra representativa da 
opiniao da totalidade do publico consumidor de determinado produto. Uma 
das formas de pesquisa e lan<;ar um produto em algumas cidades ou oferecer 
amostras. Costuma-se tambem realizar testes sobre a lembran^a de marcas ou 
publicidade. Mais recentemente, nas pesquisas motivacionais , tenta-se 
descobrir as razoes que levam as pessoas a consumir determinados produtos 
ou servi^os. Uma vez que a pesquisa de mercado indica as preferencias dos 
consumidores, ela e utilizada para tornar a publicidade mais efetiva e evitar a 
fabrica<;ao de produtos que nao seriam aceitos. As tecnicas de pesquisas de 
mercado tambem sao usadas na politica (na forma de pesquisa de opiniao ), 
nao so para verificar as tendencias do eleitorado, mas tambem qual a 
plataforma e/ou a imagem do candidato que seriam mais aceitas. 

PESQUISA E DESENVOLVIMENTO (P&D). Setor da organiza<;ao empresarial 
com a fun<;ao de realizar pesquisas basicas (cientificas) e aplicadas, alem de 
desenvolver prototipos e processos, visando particularmente a sua aplica<;ao 
comercial. 

PESQUISA INTENSIVA, Industria de. Industria em que a propor^ao de 
investimento em pesquisas e muito elevada em rela<;ao a produ^ao liquida. 



Como exemplos de industrias de pesquisa intensiva situam-se a industria 
farmaceutica, a aeronautica e a eletronica. 

PESQUISA OPERACIONAL. Aplica<;ao pratica de amplas e variadas tecnicas 
cientificas para obter o melhor uso possivel dos recursos humanos e materials 
disponiveis, em dire<;ao a determinado objetivo. Desenvolveu-se durante a 
Segunda Guerra Mundial para enfrentar problemas de relativa escassez de 
mao de obra e equipamentos. Ao utilizar profissionais de varias areas e operar 
com modelos matematicos, na tentativa de medir probabilidades e riscos de 
decisoes alternativas, a pesquisa operacional tornou-se importante para 
orientar as decisoes de dirigentes de grandes empresas e orgaos publicos. E 
usada, por exemplo, na investiga^ao mercadologica, para definir qual tecnica 
publicitaria ou de marketing e mais eficaz. 

PESQUISA SOCIAL Procedimento utilizado nas areas das ciencias humanas 
para verificar, pela observa<;ao empirica, hipoteses teoricas levantadas sobre as 
relates entre um conjunto de fatos sociais. A pesquisa social contribui ainda 
para questionar ou aperfei<;oar conceitos teoricos. As tecnicas de pesquisa 
social dependem do campo teorico em que o investigador se situa. E a pratica 
concreta de cada pesquisa em particular tambem condiciona a metodologia. 
Alguns passos sao fundamentals. Em primeiro lugar, formula-se o problema 
da pesquisa e faz-se o lan^amento de hipoteses. Em seguida, essas hipoteses 
sao traduzidas em termos passiveis de ser observados e comparados em 
ambito empirico. A terceira fase e a coleta de dados, seguindo-se a quarta fase, 
que e a analise dos resultados obtidos. Nessa fase, o pesquisador deve voltar-se 
para dois aspectos: teste das hipoteses levantadas inicialmente e aten^ao a 
resultados inesperados, dos quais poderao surgir novas hipoteses. 

PESSOA FISICA (ou Pessoa Natural). Todo individuo, desde o momento de 
seu nascimento ate a morte. Adquire personalidade civil ao nascer, mas tern 
seus direitos garantidos antes mesmo do nascimento. Esses direitos, baseados 
na propria natureza humana, sao os direitos de existencia, de liberdade, de 
associa<;ao, de propriedade e de defesa. 

PESSOA JURIDICA. Qualquer institui<;ao (empresa, sociedade, corpora<;ao etc.) 
que se personaliza e individualiza, distinguindo-se das pessoas fisicas que a 
formam. Sua existencia depende de aspectos legais: para ser formadas, 



precisam cumprir determinados requisitos e so sao dissolvidas por for<;a da lei 
ou por acordo de seus componentes. 

PESSOAS DESOCUPADAS. Na pesquisa PME do IBGE, sao classificadas como 
desocupadas aquelas pessoas que, na semana na qual a pesquisa e realizada, 
estao sem trabalho, mas dispostas a assumir imediatamente um trabalho e que 
tomaram alguma providencia ativa para consegui-lo nos ultimos 30 dias, sem 
terem tido qualquer trabalho ou apos terem saido do ultimo trabalho que 
tiveram nesse periodo. Veja tambem PME. 

PETER PRINCIPLE. Veja Prindpio de Peter. 

PETIT AVERAGE. Expressao anglo-francesa que significa uma “pequena avaria 
num lote de mercadorias”. 

PETROBRAS — Petroleo Brasileiro S.A. Sociedade de economia mista com 
participa^ao majoritaria do governo federal. Foi criada em 1953 pela lei 2.004, 
que lhe confiou o monopolio estatal no setor do petroleo, reivindicado por 
uma mobiliza^ao popular de ambito nacional. Iniciou suas atividades em 
1954. A Petrobras e responsavel pela explora<;ao e produ<;ao das jazidas 
brasileiras de petroleo e outros hidrocarboidratos fluidos e gases raros 
provenientes de po<;o ou xisto, bem como pela refina<;ao do petroleo nacional 
ou estrangeiro e pelo transporte, maritimo ou por condutos, do petroleo bruto 
e de seus derivados. Dispoe de sua propria frota de petroleiros, a Fronape, e 
possui seis subsidiarias: Petrobras Quimica S.A. (Petroquisa), holding que atua 
no setor petroquimico; Petrobras Distribuidora S.A. (Petrodis), encarregada 
da comercializa^ao de derivados; Petrobras Internacional S.A. (Braspetro), 
para a explora<;ao e produ<;ao de petroleo, presta<;ao de servi^os tecnicos e 
administrativos especializados no exterior; Petrobras Comercio Internacional 
S.A. (Interbras), trading para comercializa^ao de produtos e servi^os 
brasileiros; Petrobras Fertilizantes S.A. (Petrofertil), ligada a produ<;ao, 
exporta^ao e importa^ao de fertilizantes, nitrogenados e fosfatados; Petrobras 
Minera<;ao S.A. (Petromisa), dedicada a atividade de minera^ao. A Petrobras 
esta ainda coligada a duas empresas, a Petrocoque S.A. Industria e Comercio e 
a Empresa Brasileira de Reparos Navais. Em 1990, a produ<;ao de petroleo da 
Petrobras atingiu uma media de 653 mil barris diarios, e no primeiro semestre 
de 2005 havia alcan^ado a produ^ao de 1661 milhao de barris diarios mais 359 



mil barris equivalentes em gas natural. Em 2010 a produ^ao havia alcan^ado 
2,166 milhoes de barris diarios. Com a descoberta de reservas de petroleo e gas 
natural nas camadas do pre-sal a partir de 2007, a produ^ao brasileira devera 
dobrar ate 2020 chegando a 4 milhoes de barris diarios, segundo estimativas 
da Agenda Internacional de Energia (AIE), e podera tornar-se um importante 
exportador embora nao perten<;a a OPEP. As reservas brasileiras sao estimadas 
em 13,9 bilhoes de barris, ocupando o 15° lugar entre os produtores de 
petroleo. As maiores reservas de petroleo estao localizadas nos seguintes paises 
(em bilhoes de barris): Arabia Saudita - 264; Ira -137; Iraque - 115; Kuwait - 
101; Emirados Arabes Unidos - 97 e Venezuela - 80. As maiores reservas de 
gas natural encontram-se na Russia com 47,5 trilhoes de m 3 . A Petrobras e 
lider mundial em prospec<;ao de petroleo em aguas profundas. Veja tambem 
OPEP. 

PETRO DOLAR. Nome dado as divisas (geralmente em dolar) provenientes da 
exporta<;ao de petroleo. O termo difundiu-se em 1973, quando a Organiza<;ao 
dos Paises Exportadores de Petroleo (Opep) — entidade sob controle arabe — 
elevou de 3 para 12 dolares o pre<;o do barril de oleo cru, ocasionando um 
enorme afluxo de divisas para os Estados exportadores. Mas varios milhoes 
desses petrodolares nao encontraram aplica<;ao dentro das limitadas estruturas 
economicas de alguns paises membros da Opep e retornaram ao Ocidente, 
injetados nos bancos e grandes financeiras com sede nos paises mais 
industrializados. Foi a origem da grande liquidez do mercado financeiro 
internacional, que durou ate o fim da decada de 70. Veja tambem Opep; 
Petroleo, Crise do. 

PETROLEO, Crise do. Situa^ao decorrente dos sucessivos aumentos nos pre<;os 
do petroleo decretados a partir de outubro de 1973 pelos Estados integrantes 
da Organiza<;ao dos Paises Exportadores de Petroleo (Opep). Seu elemento 
deflagrador foi, incontestavelmente, o conflito arabe-israelense de 1973, e seu 
antecedente mais importante foi a crise do sistema financeiro internacional 
causada pela desvaloriza<;ao do dolar em 1971. Mas seu alcance era muito mais 
amplo: a crise expressava o projeto dos paises produtores de petroleo no 
sentido de controlar a produ<;ao e distribui<;ao da materia-prima e de defender 
seu pre<;o no mercado internacional. Um momento importante desse projeto 
foi a propria constitui^ao da Opep em 1960, em resposta aos sucessivos cortes 



nos pre<;os do petroleo unilateralmente realizados pelas multinacionais do 
setor. O cartel reunia o Ira, o Iraque, o Kuwait, a Arabia Saudita e a Venezuela, 
que se propunham a defender e estabilizar a estrutura de pre<;os entao 
existente. Aos paises fundadores juntaram-se mais tarde Qatar, Indonesia, 
Libia, Abu Dabi (depois integrado a Uniao dos Estados Arabes), Argelia, 
Nigeria e Equador, num total de doze Estados-membros. No inicio dos anos 
1970, esses paises respondiam por mais de 60% das exporta<;6es. Alem disso, 
os paises exportadores haviam gradativamente melhorado suas posi^oes na 
economia petrolifera, elevando sua margem de lucratividade, realizando 
nacionaliza^oes parciais ou integrais, retendo a propriedade das reservas, 
impondo condi<;6es as multinacionais do petroleo. O confronto aberto com as 
chamadas “sete irmas” era uma questao de tempo. Logo apos o inicio do 
conflito entre arabes e israelenses, os paises petroliferos do golfo Persico, 
reunidos na Opep, decidiram aumentar unilateralmente em 17% o pre<;o 
daquela materia-prima, sem consultar as “sete irmas”. Ao mesmo tempo, 
decidiram reduzir mensalmente em 5% o fornecimento aos paises que 
apoiavam Israel no conflito, ate que Israel devolvesse os territories ocupados e 
fossem reconhecidos os direitos do povo palestino. O preset do barril subiu 
entao de 3,03 para 3,65 dolares. Em fins de 1973, o pre<;o do petroleo nao 
refinado proveniente do golfo Persico era 400% superior ao cobrado no inicio 
do mesmo ano; ate meados de 1975, os pre<;os quase quintuplicaram. Os paises 
da Opep viram suas receitas aumentar em US$ 25 bilhoes em 1973 e US$ 80 
bilhoes em 1974. Nesse ano, o bloco dos paises industrializados teve um deficit 
global de US$ 11,5 bilhoes e os paises em desenvolvimento, um deficit de US$ 
39,8 bilhoes. Esses aumentos provocaram o que ficou conhecido como 
“primeiro choque do petroleo”. O segundo “choque” viria alguns anos depois, 
em 1979. A guerra civil no Ira, que culminou com a derrubada do xa Reza 
Pahlevi, provocou a queda da produ<;ao iraniana de 6,5 milhoes de barris/dia 
para 235 mil barris/dia, o que nao atendia nem mesmo ao consumo interno 
daquele pais. O Ira, que era o segundo maior exportador da Opep, retirava-se 
praticamente do mercado, para voltar mais tarde com uma produ<;ao de cerca 
de 2 milhoes de barris/dia. Os acontecimentos verificados no Ira pressionaram 
no sentido da forma^ao de estoques por parte das companhias multinacionais. 
Os pre<;os atingiram entao niveis recordes: o petroleo foi comercializado por 



ate 23 dolares o barril. Em mar^o de 1979, a Opep decidiu reajustar 
oficialmente os pre<;os para 14,55 dolares o barril, cobrando sobretaxas 
especiais sempre que isso fosse considerado justificavel diante de 
circunstancias especificas. O Ira, a Libia, a Argelia e a Nigeria, porem, 
elevaram os pre<;os para 17,50 ou 18 dolares o barril, no que foram seguidos 
pouco depois pelos paises produtores do golfo Persico. Em junho de 1979, 
numa nova reuniao da Opep, decidiu-se que a Arabia Saudita — maior 
produtor da Opep, com reservas de 130 bilhoes de barris — reajustaria seus 
pre<;os para 18 dolares e os demais paises, para 23,50 dolares. No inicio de 
1980, com a crise entre Estados Unidos e Ira e o agravamento geral das tensoes 
politicas e militares no Oriente Medio, os pre<;os do petroleo por barril 
oscilavam entre os 37 dolares cobrados pela Argelia, os 34 dolares cobrados 
pela Nigeria e os 28 dolares cobrados pelo Iraque. Alem da redu<;ao de 
consumo, a crise do petroleo provocou uma variedade de outras respostas, 
inclusive a pesquisa de fontes energeticas alternativas. Nesse sentido, alem de 
uma retomada das pesquisas levadas a cabo na Alemanha durante a Segunda 
Guerra Mundial em torno do petroleo sintetico, obtido por meio do carvao 
natural, procura-se aproveitar a energia solar, a nuclear e a biomassa. Esta 
ultima alternativa foi a escolhida pelo Brasil: o Programa Nacional do Alcool 
(Proalcool), lan^ado em 1975, tornou-se o maior projeto de utiliza<;ao da 
biomassa desenvolvido em todo o mundo. Com o retorno dos pre<;os do 
petroleo aos seus niveis normais, o Proalcool entrou em crise, uma vez que os 
subsidios do governo brasileiro a este programa tornaram sua continuidade 
inviavel. Em meados da decada de 80 mais de 80% da produ<;ao de automoveis 
era de modelos movidos a alcool, na segunda metade dos anos 90 esta 
propor^ao havia caido drasticamente, nao alcan^ando 5% da produ<;ao total. A 
partir de 2004, com a nova eleva<;ao dos pre<;os do petroleo, a produ<;ao de 
carros bicombustiveis (carros flexiveis que funcionam com gasolina ou alcool) 
e a mistura de uma pequena percentagem de alcool na gasolina, a produ^ao de 
alcool voltou a crescer, o mesmo acontecendo com os carros que usam este 
tipo de combustivel renovavel. Veja tambem Desvaloriza^ao do Dolar. 

PETTY, William (1623-1687). William Petty foi um dos primeiros pensadores 
que desenvolveu a “arte de raciocinar com algarismos sobre as coisas 
relacionadas com o governo...” Nos dias de hoje seria classificado como um 



economista quantitativista ou embriao de um econometrista, embora 
dominasse habilidades tao diferentes quanto a medicina, a musica e linguas 
como o latim, o grego e o frances. Nasceu em 1623 num momento de grande 
expansao do comercio e faleceu sessenta e quatro anos depois, em 1687, tendo 
publicado em vida apenas um ensaio: Tratado sobre Impostos e Contributes, 
resultante de sua experiencia como proprietario e avaliador de terras na 
Irlanda (ocupada na epoca de Cromwell), em 1662. As demais obras foram 
postumas. Pode ser considerado um dos precursores da escola classica e 
fundador da estatlstica economica (descritiva). 

Petty nutria uma especial predile^ao pelas finan^as publicas. E nao se pode 
falar em finan^as publicas sem mencionar a palavra impostos. Em um de seus 
mais importantes ensaios, A Treatise of Taxes (Tratado sobre Tributos), Petty 
enumera algumas causas que tornam a tributa<;ao ineficiente. Uma delas e 
exatamente a ignorancia do numero, da riqueza e do comercio de um povo. 
Mas Petty preocupava-se nao apenas com a arrecada<;ao, ou a receita, mas 
tambem contabilizava as despesas: dirigia suas baterias contra os gastos 
superfluos ou repassados pelo monarca “aos favoritos”, que obrigavam o 
governo a tributar em demasia. Alertava que os impostos deveriam recair de 
preferencia sobre o que os homens gastam (especialmente sobre bens de luxo) 
e nao sobre o que ganham para nao desencorajar o aumento da produ^ao. 
Petty tinha como referenda a Holanda, onde se tributava pesadamente, mas 
nem por isso o pais deixava de enriquecer. Afirmava que o povo ou os que 
pagam impostos acredita que o soberano sempre tira mais do que necessitava. 
Em outras palavras, que os impostos poderiam ser menores. Mas contestava 
esta cren^a dizendo que, se o soberano tivesse certeza de obter o que 
necessitasse no momento devido, seria ele proprio o maior prejudicado se 
fizesse o contrario. Por que? Ao tirar mais dinheiro das maos dos suditos para 
entesourar (ou gasta-lo de forma perdularia), estaria inibindo que estes 
ampliassem seus negocios, prejudicando, portanto, o reino cuja riqueza e 
poder nao aumentariam. Sua obra mais importante, no entanto, e a Political 
Arithmetick (Aritmetica Politica), na qual estabelece uma compara^ao entre o 
poderio economico e militar da Inglaterra e as potencias rivais da epoca, 
Franca e Holanda. Nesta obra, Petty expressa-se em “numeros, pesos e 
medidas”. E nao poderia ser de outra maneira, pois como comparar a 



economia e o poderio militar entre os paises a nao ser pelo numero de navios, 
capacidade dos portos, terras agricultaveis e produ^ao de alimentos possuidos 
por cada um? 

Petty examina entao as condi<j:6es do principal rival da Inglaterra na epoca: a 
Franca. Potencias navais devem ser avaliadas pelo numero e capacidade de 
seus navios — mercantes e de guerra — e tambem pela infraestrutura naval 
necessaria para coloca-los em opera<;ao. Petty desce a detalhes 
impressionantes, realizando uma analise que hoje e denominada de pontos 
fortes, fracos, amea<;as e oportunidades. Come^a dizendo que “o poderio 
mantimo consiste principalmente em homens, capazes de lutar no mar, e de 
embarcagdes adequadas aos mares onde servem”. Conclui que os ingleses 
tinham superioridade nos mares do norte, pois nestes mares eram necessarios 
navios de grande porte com grande tripula^ao e que nao dependessem — para 
navegar — da dire<;ao dos ventos. Os franceses, por nao possuirem portos 
adequados, somente poderiam ter navios menores que dependiam de vento 
pela popa para navegar, de menor tripula<;ao e que poderiam ser alcan<;ados 
pelos canhoes dos navios ingleses antes que estes pudessem danifica-los com 
suas baterias. Alem disso, os navios ingleses eram mais altos, o que dificultava 
a abordagem por parte de um navio mais baixo, e tinham maior eficiencia nos 
disparos de armas de menor calibre quando as embarca^oes se aproximavam. 
Embora os franceses tivessem condi<;6es de fabricar navios tao poderosos 
quanto os ingleses, nao poderiam usa-los no Mar do Norte pelas razoes ja 
explicadas. Ou seja, as diferen^as naturais — falta de portos adequados — 
seriam insuperaveis (para tranquilidade do rei da Inglaterra!). 

Petty chama a aten^ao, tambem, para o fator mao de obra. Come^a 
assinalando que a Franca possui menor frota mercante do que a Inglaterra, e 
no caso da transference de marinheiros para a atividade de guerra os 
franceses nao conseguiriam uma tripula^ao suficiente para se equiparar aos 
ingleses. Em primeiro lugar, porque para formar um marinheiro se leva em 
media tres anos e sao necessarios tres marinheiros experientes para formar um 
novo, o que torna a tarefa inviavel para os franceses. Para compensar a 
diferen^a, os franceses teriam de contar com pessoal de terra — nao treinado 
— ou com mercenaries de outras nacionalidades, menos confiaveis do que os 
nacionais. A conclusao de Petty e que tais vantagens permitiram que o “Rei da 



Inglaterra tenha mantido por tantos anos seu tttulo de soberano do Mar da 
Irlanda e do Canal da Mancha contra seus vizinhos (suficientemente ambiciosos 
para os terem tirado de Id) se os impedimentos de que estes vizinhos sofrem ndo 
fossem naturais e perpetuos como os que afirmamos pesar sobre o rei da 
Franga”. Petty compara as vantagens inglesas sobre as francesas, mas nao pode 
deixar de observar que os holandeses — em ascensao — tinham ate maiores 
vantagens do que as deles. Os ingleses “viviam num territorio onde qualquer 
lugar da Inglaterra, Escocia e Irlanda ndo fica a mais de 12 milhas do mar... 
enquanto na Franga esta distdncia supera as 65 milhas... os mesmos vinhos que 
no interior da Franga sdo vendidos a 4 ou 5 libras o tonel, perto dos portos 
custam 7 libras Na Holanda e na Zelandia, por outro lado, “ dificilmente ha 
algum trabalho quefique a mais de uma milha de uma via aqudtica navegdvel”. 
E o custo do transporte aquatico e bem menor do que o terrestre. Petty afirma 
que os impedimentos para a grandeza da Inglaterra nao sao naturais — como 
no caso da Franca —, mas circunstanciais e, portanto, removiveis. Ele 
menciona seis obstaculos, dentre os quais se destacam os politicos, os militares 
e os institucionais. 

O primeiro e o fato de os territories a ela pertencentes estarem muito distantes 
uns dos outros. Divididos pelo mar em ilhas, em paises separados com 
governos e poderes legislatives diversos, em vez de unir, muitas vezes faz com 
que os interesses se oponham, colocando barreiras e impedimentos uns ao 
comercio dos outros, nao apenas como se fossem estrangeiros, mas ate como 
se fossem inimigos. 

O governo da Nova Inglaterra (atual Estados Unidos, entao colonia inglesa) e 
tao diferente daquele “que Sua Majestade exerce sobre outros dominios que e 
dificil dizer que consequencias advirdo disso”. Mai sabia Petty que cerca de um 
seculo depois essa colonia se tornaria independente e a Inglaterra perderia um 
de seus dominios mais rentaveis. 

Mas, prossegue Petty, a metropole tinha um custo adicional, pois “governos 
pequenos e distantes tern muita dificuldade para se defender; assim a carga de 
proteger a todos recai sobre o reino principal da Inglaterra E completava 
lamentando-se: "... todos os reinos e dominios menores, em vez de serem 
adigoes, sdo defato diminuigoes”. Se o custo de manuten^ao de uma colonia e 



maior do que a metropole extrai dela, nao vale a pena mante-la, a nao ser que 
sejam indispensaveis a seguran^a da propria metropole. 

O segundo obstaculo mencionado por Petty que conspira contra a grandeza da 
Inglaterra tem origem em questoes institucionais: a existencia de divergences 
sobre as prerrogativas do rei, os privileges do Parlamento, e “...as obscuras 
diferengas entre lei e equidade e tambem as jurisdigdes civil e eclesidstica”. O 
terceiro impedimento e que sendo a Irlanda um pais conquistado nao e feita 
uma uniao natural e firme entre o seu povo e o da Inglaterra “mediante o 
deslocamento de pessoas e uma miscigenagdo proporcionar. Este desequilibrio 
populacional de 1 para 10 obrigaria os ingleses a manter um exercito na 
Irlanda (como faziam os romanos para manter colonias e dominios distantes, 
ou mesmo Portugal ate o seculo XX, especialmente com suas colonias 
africanas) a expensas de 14 de todas as rendas daquele reino”. O quarto 
impedimento refere-se a estrutura tributaria inglesa. Petty critica o fato de os 
impostos nao serem lan^ados sobre o que e gasto mas sobre a propriedade, 
especialmente sobre a propriedade da terra. Alem disso, a cobran^a nao se 
fazia por um padrao igual e imparcial, mas pela predominance casual de 
partidos e facades, gerando favoritismos e persegui^oes. E esta desorganiza<;ao 
e ineficiencia causariam um custo elevado da cobran^a, sendo que os pobres 
pagariam o dobro do que o rei efetivamente receberia. 

O quinto impedimento seria a desigualdade dos condados, dioceses e 
paroquias, freguesias e outras divisoes territoriais, e suas representa<;6es no 
Parlamento, o que prejudicaria o exercicio da autoridade. Em sexto lugar, 
Petty mencionava a separa<;ao entre o poder de fazer a guerra e o de levantar 
dinheiro para financia-la. Esses poderes nao se encontravam nas mesmas 
maos. 

William Petty nao apenas analisava as questoes gerais economicas que 
permitiam a um pais tornar-se rico como tambem abordava questoes bem 
concretas no piano politico, administrative, institucional e militar com o 
objetivo de identificar obstaculos e tentar supera-los para tornar a Inglaterra o 
pais mais poderoso da Europa. Veja tambem Escola Classica; Mercantilismo; 
Mun, Thomas; Smith, Adam. 

PFANDBRIEF. Termo em alemao que significa, literalmente, “carta de garantia”, 
e que, no mercado financeiro, mais se aproxima a um “titulo hipotecario”. Na 



Alemanha, no entanto, o termo e utilizado tanto para hipotecas imobiliarias 
como para titulos de dividas de Estados e municipios. Corresponderia ao 
termo em ingles mortgage-backed security , tambem denominado em lingua 
inglesa German-Pfandbrief. Os titulos hipotecarios desse tipo constituem o 
maior segmento de op<;6es de investimentos da Alemanha. No final de 1995, 
estavam em circula<;ao 1,25 trilhao de marcos alemaes em Pfandbriefe. 

PFENNIGE. Veja Marco. 

PFENNINGS. Veja Guld(en). 

PHENOMENON S&P. Veja Fenomeno Standard & Poor’s. 

PHILIPPEIOI. Moeda cunhada por Felipe da Macedonia em ouro, mantendo 
com a prata uma rela^ao de 1:10. Depois de sua morte, essa moeda continuou 
sendo cunhada por seu filho Alexandre, mas passou a ser chamada de 
Alexanders. O sistema monetario de Felipe e Alexandre prevaleceu na regiao 
compreendida entre o Egito e a India durante cerca de 150 anos, ate a derrota 
de Felipe V para o general romano Quinctius Flaminius na batalha de 
Cinoscefalos em 197 a.C. Veja tambem Aureus Solidus; Besante. 

PI (tt). E a constante 3,1415927..., que designa a rela<;ao entre a circunferencia e o 
diametro de um circulo. Em estatistica (tc) e utilizado para designar a 
propor^ao de uma populate. 

PIB — Produto Interno Bruto. Refere-se ao valor agregado de todos os bens e 
servi^os finais produzidos dentro do territorio economico de um pais, 
independentemente da nacionalidade dos proprietaries das unidades 
produtoras desses bens e servi<;os. Exclui as transa<;6es intermediarias, e 
medido a presets de mercado e pode ser calculado sob tres aspectos. Pela otica 
da produgao , o PIB corresponde a soma dos valores agregados liquidos dos 
setores primario, secundario e terciario da economia, mais os impostos 
indiretos, mais a deprecia<;ao do capital, menos os subsidios governamentais. 
Pela otica da renda , e calculado a partir das remunerates pagas dentro do 
territorio economico de um pais, sob a forma de salarios, juros, alugueis e 
lucros distribuidos; somam-se a isso os lucros nao distribuidos, os impostos 
indiretos e a deprecia<;ao do capital e, finalmente, subtraem-se os subsidios. 
Pela otica do dispendio , resulta da soma dos dispendios em consumo das 



unidades familiares e do governo, mais as varia^oes de estoques, menos as 
importances de mercadorias e servos e mais as exportanoes. Sob essa otica, o 
PIB e tambem denominado Despesa Interna Bruta. Veja tambem PNB; 
Territorio Economico. 

PIB PER CAPITA. Relanao economica estabelecida entre o PIB (Produto Interno 
Bruto) e a popula^ao de um pais. Como essas duas grandezas se alteram no 
tempo, essa rela^ao tambem variara dando uma ideia do estagio de 
desenvolvimento em que se encontra um pais. Se o PIB crescer numa taxa 
superior ao crescimento demografico, o PIB per capita aumentara; se o 
contrario acontecer, o PIB per capita diminuira, e se as duas variaveis 
crescerem na mesma propor^ao o PIB nao se alterara, embora isso indique que 
a economia esta estagnada. O PIB per capita , no entanto, por ser uma media, 
nao indica de que forma a riqueza de um pais se distribui entre seus 
habitantes. Por exemplo, dois paises podem ter o mesmo PIB per capita com 
indices de distribuinao da riqueza completamente diferentes. Num deles, um 
punhado de pessoas detera grande parte da riqueza e o restante da popula^ao 
muito pobre, apenas uma pequena parcela desta. Em outro, nao havera 
extremos tao pronunciados, e a riqueza se distribuira de forma mais igualitaria 
entre a maior parte da populanao. No entanto em media, ambos os paises 
poderao ter o mesmo nivel de renda per capita. Veja tambem Coeficiente de 
Gini; PIB. 

PIB POTENCIAL. E o nivel maximo de produto que pode ser obtido sem que 
surjam pressoes inflacionarias. Pode ser tambem denominado como nivel 
maximo de produto sustentavel. A diferen^a entre o produto potencial e o 
produto efetivamente obtido e denominado Hiato do Produto, e este pode ser 
um indicador de maiores ou menores pressoes inflacionarias existentes em 
uma economia. O Produto Potencial esta envolto em consideravel dose de 
controversia, pois existem dificuldades na mensuranao de suas variaveis pois 
muitos dados economicos necessitam ser estimados. Alem disso, a defasagem 
dos indicadores utilizados para a elaboranao de uma estimativa do PIB 
potencial tambem torna inadequada a utiliza<;ao deste como indicador para a 
gestao da politica monetaria. 

O Banco Central do Brasil estima que nossa capacidade produtiva viabilize um 
crescimento de 4,5% ao ano. No entanto, segundo Milton Friedman, ao 



realizarem interven<j:6es na economia, os economistas nunca estao olhando a 
frente. Na verdade estao girando o volante ou acelerando o carro olhando 
apenas o retro visor, isto e , o que aconteceu no passado. Dessa forma, se o 
Banco Central pretende contrair a atividade economica, pode ocorrer que no 
momento em que esta decisao comece a fazer efeito a desacelera<;ao seja mais 
intensa do que a planejada. Isto aconteceria porque os efeitos defasados da 
politica monetaria nao poderiam ser neutralizados se um ciclo natural de 
desacelera<;ao que ja houvesse se iniciado sem que os gestores do Banco 
Central tenham percebido. Este indicador, para Friedman deve ser visto com 
muita cautela e em hipotese alguma deveria nortear as decisoes de politica 
monetaria. Apesar desta advertencia o PIB potencial e um elemento central no 
regime de metas para a infla^ao adotado no Brasil a partir de 1999. 

Os pressupostos macroeconomicos que resultam nos 4,5% de crescimento 
potencial da economia brasileira estao relacionados com dois metodos para a 
mensura^ao do PIB potencial: de um lado, a utiliza<;ao de instrumentos 
puramente estatisticos sem a fundamenta<;ao em otimiza^ao das variaveis. 
Neste caso, utilizam-se filtros sobre as series observadas procedimento que 
separa as tendencias gerais das variaveis de seus componentes ciclicos. De 
outro lado, estima-se o Produto potencial a partir de modelos com 
fundamental economica nos quais, a partir de uma fun<;ao de produ^ao 
Cobb-Douglas, (aquela que relaciona o produto resultante de distintas 
proposes de utiliza<;ao de trabalho e capital), estimam-se os efeitos das 
varia^oes dos estoques de fatores sobre a produ^ao potencial. 

O Banco Central utiliza ambos os modelos, buscando a melhor aproxima<;ao 
para a dinamica da produ^ao em rela^ao a capacidade produtiva da economia. 
A aplica<;ao de ambos os conjuntos de modelos norteia a execu^ao da politica 
monetaria. Mas, o proprio Banco Central assinala que a identifica<;ao de 
medidas adequadas para o produto potencial e hiato do produto nao e tarefa 
facil. A dificuldade e ainda maior levando-se em conta que a politica 
monetaria precisa operar de forma proativa, e a constru<;ao de trajetorias de 
previsao futura para essas variaveis, deve reconhecer as defasagens temporais 
de seus efeitos sobre a economia. Veja tambem, Cobb-Douglas; Hiato 
Inflacionario. 



PICO. Ponto maximo atingido por uma variavel economica ou financeira, ou a 
um fluxo, como por exemplo o trafego, com os horarios de pico, ou pelo 
consumo de energia eletrica. 

PIGGY BACK. Expressao inglesa que significa a comercializa^ao, feita por uma 
empresa solidamente implantada no mercado externo, de um produto de uma 
outra empresa que nao disponha de meios para colocar seus produtos nesse 
mercado. A vantagem para a empresa que recorre ao sistema e de poder dispor 
de uma infraestrutura comercial solida e reconhecida ja existente e, portanto, 
sem precisar investir para forma-la. Por outro lado, existem riscos, sendo os 
mais destacados os seguintes: a) ser tratada de forma marginal; b) a empresa 
que comercializa o produto podera tentar ganhar o controle da empresa que 
produz; c) a empresa que comercializa pode passar a fabricar 
independentemente o produto que exporta. 

PIGGYBACKING. Metodo de frete de transporte no qual dois tipos de veiculos 
sao usados simultaneamente. Por exemplo, um caminhao carregado de 
mercadorias e transportado por um trem ate o seu destino. Em determinadas 
circunstancias, este metodo pode ser mais barato do que se o caminhao fizesse 
todo o percurso. 

PIGOVIAN TAX. Veja Taxa Pigouviana. 

PIGNORATICIO. Termo que designa uma situa<;ao em que o credor esta 
garantido por um penhor. A cedula pignoraticia e a que permite ao credor esta 
garantia. Veja tambem Penhor. 

PIGOU, Arthur Cecil (1877-1959). Economista ingles de linha neoclassica, 
discipulo e sucessor de Alfred Marshall na cadeira de economia politica em 
Cambridge, cuja elabora<;ao teorica procurou desenvolver e tornar mais clara. 
E considerado um dos pioneiros da “economia do bem-estar”, titulo de sua 
obra mais famosa, Economics of Welfare (1920). Uma de suas principais 
contributes a teoria de Marshall foi o chamado “efeito Pigou”, que consiste 
na estimula<;ao do emprego por meio de um aumento do valor real do balan^o 
liquido em consequencia de um declinio dos pre<;os. Como o valor real da 
riqueza aumenta, o consumo tambem deveria aumentar, incrementando a 
renda e o emprego. Outras propostas, tais como a eleva<;ao artificial da taxa 
media dos salarios como meio de combater o desemprego, provocaram acesa 



polemica com John M. Keynes e outros economistas. Na Economia do Bem- 
Estar , Pigou analisou as politicas economicas relacionadas com os efeitos 
sobre o volume e a distribute do produto nacional. Aplicou o conceito de 
utilidade marginal a grupos sociais e distinguiu os efeitos da atividade 
economica sobre aqueles que a dirigem — o que chamou de “produto 
marginal privado liquido” — dos efeitos sobre a sociedade em seu conjunto, o 
“produto marginal social liquido”. A realiza<;ao do maximo do bem-estar na 
sociedade dependeria da igualdade dos produtos marginais sociais liquidos, 
que so poderia ser obtida com a interven^ao estatal. Sua enfase no volume, 
distribute e estabilidade da renda nacional esta presente em seus outros 
livros: Wealth and Welfare (Riqueza e Bem-Estar), 1912; Unemployment 
(Desemprego), 1914; Essays in Applied Economics (Ensaios em Economia 
Aplicada), 1922; The Theory of Employment (A Teoria do Emprego), 1933; 
Economics of Stationary Statesm (Economia dos Estados Estacionarios), 1935; 
Employment and Equilibrium (Emprego e Equilibrio), 1941, e Lapses from Full 
Employment (Lapsos do Pleno Emprego), 1945. Veja tambem Efeito Pigou; 
Taxa Pigouviana. 

PIGOU, Efeito de. Veja Efeito Pigou. 

PIK. Iniciais da expressao em ingles payment-inkind, que significa, literalmente, 
“pagamento em especie”, e que consiste num instrumento (certificado) de 
financiamento da produce e da comercializa^ao de produtos agricolas nos 
Estados Unidos; e um certificado em dolares utilizado para pagar ao produtor 
agricola uma parcela dos recursos (subsidios) devidos pelo governo norte- 
americano. Sobre esses certificados nao incide nenhuma taxa de juros. 

PIL — Produto Interno Liquido. Refere-se ao valor agregado de todos os bens 
e servi^os finais, produzidos dentro do territorio economico de um pais, 
deduzida a deprecia^ae do capital. Sao sempre as depreciates que explicam as 
diferen^as conceituais entre os valores agregados brutos e os liquidos. Os 
valores brutos incluem a deprecia^ae do capital; os valores liquidos a excluem. 
Veja tambem PIB; PNB; Territorio Economico. 

PINCH. Termo do mercado financeiro norte-americano que significa uma subita 
eleva^ao de pre<;os de titulos, aqoes ou mercadorias. 



PINK SHEET. Publica^ao norte-americana de presets e nomes de empresas cujas 
a<;6es nao sao negociadas diretamente nas Bolsas de Valores. Veja tambem 

Yellow Sheet. 

PINT. Veja Bushel. 

PINTA (Pint). Veja Bushel. 

PIONEIROS EQUITATIVOS DE ROCHDALE. Veja Cooperativismo; 
Howarth, Principio de; Owen, Robert. 

PI PA. Medida de capacidade anterior ao sistema metrico decimal, utilizada na 
Casa da Moeda do Brasil e equivalente a 477 1. No sistema imperial ingles, a 
pipa era equivalente a duas cabe^as de porco ( hogshead ) das pequenas, ou 126 
galoes (477 1). Veja tambem Conversao de Unidades de Pesos e Medidas; 
Galao; Sistemas de Pesos e Medidas; Unidades de Pesos e Medidas. 

PIRAMIDAQAO. Tradu<;ao literal do termo em ingles pyramiding , que possui 
varios significados: 1) pode consistir no controle por uma companhia holding 
de outras holdings , formando um organograma piramidal que permite a uma 
fra<;ao pequena de capital o controle de uma imensa massa de capital 
distribuido entre varias empresas; 2) pode designar a opera<;ao de utiliza<;ao de 
lucros no papel como base para obter margens adicionais a fim de continuar 
realizando compras; 3) pode designar a utiliza<;ao de colaterais (garantias) cujo 
valor e temporariamente inflado devido a uma alta repentina, como base para 
a compra de mais propriedades para fins especulativos; 4) aplica-se tambem 
quando um trabalhador recebe horas extras sobre horas extras. Um grau 
excessivo de piramida^ao pode trazer consequencias negativas para a 
estabilidade do mercado financeiro. Veja tambem Holding; Organograma. 

PIRAMIDE POPULACIONAL. Grafico utilizado para apresentar a composi^ao 
de sexo e idade de uma popula<;ao. Na base da piramide aparecem as primeiras 
faixas etarias (0 a 4; 5 a 9 etc.), a esquerda aparecendo a popula<;ao masculina e 
a direita, a feminina. E interessante notar que, em alguns casos, a piramide 
populacional apresenta-se com uma conforma^ao sui generis , sendo algumas 
faixas da popula<;ao adulta masculina sensivelmente inferiores a feminina, 
devido ao numero de mortes entre os homens adultos durante as guerras. 



PIRAMIDES DE KEYNES. Expressao que designa a realiza<;ao de investimentos 
economicamente improdutivos — como, por exemplo, a constru^ao de uma 
piramide —, com a finalidade de estimular a demanda efetiva e retirar a 
economia da recessao. No Brasil, a queima do cafe depois da crise economica 
de 1929 surtiu os mesmos efeitos economicos que a constru^ao de uma 
piramide. Como a politica de manuten^ao da demanda efetiva por meio de 
investimentos a fundo perdido era preconizada por Keynes para a recupera<;ao 
das economias, depois da crise de 1929, esta politica passou a ser denominada 
piramides de Keynes. Veja tambem Keynesianismo. 

PIRATARIA. Pratica de assaltar navios mercantes, seus passageiros e tripulantes 
em alto-mar, fora de aguas territoriais. Na Antiguidade e na Idade Media, a 
pirataria foi amplamente praticada pelos fenicios, gregos, romanos, sarracenos 
e normandos, mas a partir do seculo XVI deixou de ser apenas uma atividade 
particular ou de populates litoraneas para tornar-se uma forma de obter 
recursos respaldada por varios governos europeus. Na Inglaterra, a partir dos 
grandes descobrimentos maritimos, os piratas recebiam as cartas de corso, 
ficando assim protegidos pela autoridade real; essa era tambem a pratica da 
Companhia Holandesa das Indias Ocidentais; e os corsarios franceses foram 
assiduos frequentadores do litoral brasileiro nos tempos coloniais. 

PISO NACIONAL DE SALARIOS. Veja Salario Minimo. 

PIS-PASEP. Fundo contabil de natureza financeira criado em 11/9/1975. 
Resultou da unifica^ao do Fundo de Participa^ao do Programa de Integra<;ao 
Social (PIS) e do Fundo Unico do Programa de Forma^ao do Patrimonio do 
Servidor Publico (Pasep), ambos criados em 1970. Propoe-se a integrar o 
trabalhador a vida da empresa, garantindo-lhe participa^ao nos lucros, criar 
um peculio para sua aposentadoria e arrecadar recursos para investimentos 
privados, sobretudo nas medias e pequenas empresas. E gerido por um 
conselho formado por quatro membros efetivos e quatro suplentes indicados 
pelo Ministerio da Fazenda, Caixa Economica Federal, Banco do Brasil e 
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES). No PIS 
sao cadastrados os trabalhadores empregados sob o regime da Consolida^ao 
das Feis do Trabalho (CFT), os trabalhadores avulsos sem vinculo 
empregaticio e os temporaries. Nao participam do PIS, mesmo com registro 



em carteira, os empregados domesticos e os trabalhadores rurais. Os 
empregados em reparti^oes da administrate publica federal, estadual e 
municipal (autarquias, empresas publicas, sociedades de economia mista) sao 
cadastrados no Pasep. Essa diferencia<;ao dos beneficiados permaneceu ate 
mesmo com a unifica^ao dos referidos fundos. Os recursos do PIS sao 
provenientes de contributes mensais pagas pelas empresas da seguinte 
forma: 5% do Imposto de Renda a ser pago pela empresa, mais 0,75% sobre o 
faturamento (Receita Bruta Operacional), quando se trata de empresas que 
realizam operates de vendas de mercadorias ou servi^os. No caso de bancos, 
financeiras, seguradoras e empresas que nao realizam opera^ae de venda de 
mercadorias, o percentual de deduce do Imposto de Renda e de 5%. As 
entidades sem fins lucrativos contribuem mensalmente com 1% sobre a folha 
de pagamento. As contributes do PIS sao depositadas na Caixa Economica 
Federal e dai repassadas para o BNDES, que realiza operates financeiras com 
o dinheiro arrecadado: fornecimento de creditos diretos ou individuais a 
empresas privadas, aplica<;6es no mercado financeiro etc. Os recursos do 
Pasep sao originarios de contributes efetuadas pelas entidades federativas, 
autarquias, empresas publicas e sociedades de economia mista, em propotes 
variadas. A Uniao contribui com 24% das receitas correntes derivadas de 
arrecada^ao, deduzidas as transferences feitas a outras entidades da 
Federate. Os Estados, municipios, o Distrito Federal e os territories 
contribuem com 2% de suas arrecada<;6es, mais 2% das transferences 
provenientes do governo da Uniao, dos Estados, atraves do Fundo de 
Participates dos Estados, Distrito Federal e municipios; as autarquias, 
empresas publicas, sociedades de economia mista e funda<tes da Uniao, 
Estados, municipios, Distrito Federal e territories contribuem com 0,8% de 
sua receita or^amentaria, incluindo ai transferences e receita operacional. 
Essas contributes sao depositadas no Banco do Brasil e em seguida 
repassadas ao BNDES. De acordo com a lei, todos os trabalhadores 
cadastrados no PIS-Pasep participam dos recursos arrecadados pelo fundo. 
Essa divisao e proporcional ao tempo de servi^o (quinquenio) que o 
trabalhador ou servidor tiver em todas as empresas que trabalhou, bem como 
ao total de salarios recebidos durante o ano. Feita a divisao, a parte de cada 
assalariado e depositada numa conta bancaria individual aberta em seu nome 



na Caixa Economica (PIS) ou no Banco do Brasil (Pasep); a distribui^ao e feita 
por meio de um sistema de cotas distribuidas ao termino de cada exercicio 
financeiro (de 1° de julho de um ano a 30 de junho do ano seguinte). Os 
trabalhadores que ganham mais de cinco salarios mmimos regionais serao 
beneficiados com juros e dividendos derivados do total das contas depositadas 
em sua conta; os que tiveram mais de cinco anos de tempo de servi^o apos o 
cadastro no PIS-Pasep e que receberam salario mensal igual ou inferior a cinco 
vezes o valor medio dos salarios mmimos regionais (vigentes no ano-base) 
podem receber um abono no valor de um salario minimo regional. Os juros e 
abonos nao retirados sao incorporados ao capital do empregado cadastrado. 
Esse capital so pode ser retirado no caso de casamento, aposentadoria, 
invalidez permanente ou morte. A Constitui^ao de 1988 estabeleceu que os 
trabalhadores inscritos no PIS-Pasep e que ganham ate dois salarios mmimos 
mensais receberao um salario minimo de abono anual. 

PISTOLA. Antiga moeda francesa, italiana, espanhola e mexicana. A francesa 
valia 10 francos. 

PITI. Iniciais das palavras em ingles principal (principal), interest (juros), taxes 
(impostos) e insurance (seguro), que constituem os quatro componentes 
listados no pagamento de uma hipoteca num contrato de emprestimo 
hipotecario. 

PLACER. Depositos minerais sedimentares encontrados geralmente no leito dos 
rios, especialmente de metais preciosos como o ouro. Veja tambem Ciclo do 
Ouro. 

PLAIN VANILLA SWAP. Swap com taxas de juros do dolar norte-americano na 
qual um dos contratantes recebe pagamentos de taxas flutuantes baseadas na 
libor semestral e recebe fundos de taxas fixas manifestados como spread sobre 
as taxas das securities do Tesouro dos Estados Unidos. O prazo de vencimento 
varia entre cinco a sete anos e o montante tipico varia de US$ 50 a US$ 100 
milhoes. Veja tambem Libor; Securities; Swap. 

PLANEJAMENTO. Esquema economico em que a organiza<;ao dos fatores de 
produ<;ao e controlada ou direcionada por uma autoridade central. O esquema 
consiste na fixa^ao de metas globais a ser atingidas pela economia em 
determinado periodo, com o auxilio de controles governamentais e em 



oposi<;ao a um sistema de pre^os. O prindpio do planejamento economico 
(que contraria a ideologia do liberalismo) e inspirado no esquema de 
planifica<;ao dos paises socialistas, do qual se distingue por nao eliminar a 
concorrencia entre as empresas privadas no mercado e exercer um controle 
mais normativo que imperativo. Ate a decada de 30, o planejamento era 
considerado incompativel com a economia de mercado. Hoje, no entanto, 
muitas dessas economias utilizam o planejamento como guia de a<;ao 
governamental, sendo relativamente comum a interven^ao dos Estados 
capitalistas na economia, pelo menos de forma esporadica. Keynes 
demonstrou que a a<;ao governamental e necessaria para evitar, ou pelo menos 
reduzir, os efeitos das crises ciclicas caracteristicas do capitalismo e tambem 
para manter o pleno emprego e promover o crescimento economico. Outra 
justificativa para o crescimento economico nos Estados capitalistas e o 
investimento em certos setores ou atividades que ofere<;am lucro duvidoso e a 
longo prazo, pelos quais a iniciativa privada nao se interesse ou para os quais 
nao disponha de capital necessario (como a constru^ao de estradas, 
hidreletricas etc.). O planejamento varia de acordo com as caracteristicas de 
cada pais (estrutura institucional, estagio de desenvolvimento, situa<;ao 
historica) e pode assumir diversas formas: pode simplesmente introduzir o 
controle de pre<;os e de politicas setoriais ou, em carater mais amplo, orientar 
investimentos de infraestrutura (industrias de base, transportes, comunica^oes 
etc.). No planejamento capitalista, o primeiro passo e realizar uma analise 
ampla da economia e um diagnostico de seus principais problemas. Definem- 
se entao os objetivos (alcance de determinados indices de crescimento de 
produto e do emprego, redu^ao da infla^ao, distribui^ao de renda, aumento 
das exporta<;6es, remanejamento das propriedades agricolas etc.). Como 
alguns desses objetivos podem revelar-se incompativeis ou de dificil 
coordena^ao simultanea, faz-se geralmente uma sele<;ao de metas prioritarias e 
um balanceamento das metas com os recursos disponiveis. Esse 
balanceamento e feito por meio de tecnicas especiais que ajustam as 
necessidades intersetoriais e a compatibilidade entre elas a uma demanda final 
de varios bens, formando a chamada estrategia de desenvolvimento. 
Finalmente, os objetivos sao traduzidos em metas setoriais, que englobam 
programas de investimentos e financiamento, defini^ao de politicas de pre<;os 



relativos, salarial, cambial, crediticia, monetaria, fiscal etc., ajustando-se 
adequadamente o or^amento publico anual a estrategia pretendida. De modo 
geral, as tecnicas de planejamento sao semelhantes quanto ao objetivo, mas 
costumam diferir no tocante as metas, que sao profundamente influenciadas 
por fatores politico-sociais. Essas tecnicas refletem habitualmente a 
necessidade de expansao de alguns setores da economia (industria pesada, 
industria de armamentos, exporta<;6es) considerados vitais para o 
desenvolvimento do pais. O planejamento estrategico e aquele voltado para os 
objetivos-fins de uma empresa ou de uma economia; o planejamento tatico e 
aquele que se ocupa da escolha dos meios para atingir aqueles objetivos. 

PLANEJAMENTO ESTRATEGICO. Veja Planejamento. 

PLANEJAMENTO TATICO. Veja Planejamento. 

PLANIFICAQAO. Metodo de planejamento central, usado nos paises ex- 
socialistas, em que a maior parte ou a totalidade das decisoes de natureza 
economica sao tomadas por um orgao estatal (como a Gosplan, na ex-URSS). 
Pressupoe a elabora<;ao de pianos de produ<;ao rigorosos e com objetivos 
precisos para todos os setores economicos. O orgao encarregado do 
planejamento determina os objetivos globais de cada unidade de produ<;ao 
(fabrica, usina, fazenda etc.) e fixa as cotas de produ^ao de cada uma, levando 
em conta a disponibilidade de recursos, a capacidade produtiva e as relates 
entre os diversos setores da economia. Com base nas varia^oes na produ^ao e 
na produtividade, sao calculados os pre<;os dos bens de consumo e as varia^oes 
salariais. A aplica<;ao integral da planifica<;ao implica a socializa<;ao dos meios 
de produ<;ao, mas mesmo em alguns paises socialistas existem certos setores — 
especialmente a agricultura — em que ainda prevalecem formas de 
organiza<;ao tipicas da economia privada. A planifica<;ao permite o controle da 
economia de maneira que satisfa<;a necessidades especificas, como a expansao 
de certos setores e a redu<;ao de outros considerados superfluos ou de 
importancia secundaria. A excessiva centraliza<;ao, entretanto, e 
frequentemente um obstaculo aos objetivos pretendidos, na medida em que o 
orgao planificador nao da conta de toda a complexidade de problemas que 
surgem no funcionamento de uma economia. Dai terem surgido experiencias 
d e planificagao descentralizada , como a da Iugoslavia. 



PLANO AUSTRAL. Plano de estabiliza<;ao, de carater heterodoxo, aplicado na 
Argentina em junho de 1985 com o objetivo de impedir um processo de 
hiperinfla^ao com taxas mensais de varia<;ao de pre<;os superiores a 30%. As 
principals medidas foram: 1) congelamento por tempo indeterminado de 
pre<;os e salarios (incluindo servi^os publicos); 2) reforma monetaria com 
substitui<;ao do peso pelo austral, valendo o segundo mil unidades do 
primeiro; 3) estabelecimento de uma taxa de cambio fixa de 80 centavos de 
austral por dolar; 4) compromisso de nao financiar com emissao de moeda o 
deficit fiscal e de associar o crescimento da base monetaria exclusivamente ao 
aumento das reservas internacionais; 5) estabelecimento de uma tabela de 
conversao de pesos em austrais para o pagamento de obriga<;6es contratadas 
em pesos anteriormente ao dia 15/6/1985; 6) financiamento do deficit publico 
por creditos incluidos em negocia<;6es com o FMI e bancos credores; 7) 
redu<;ao das taxas de juro. Depois de um periodo de relativa estabilidade de 
pre<;os, a infla^ao retornou com intensidade a economia argentina e novos 
choques foram efetuados para debelar o processo inflacionario. Veja tambem 
Choque Heterodoxo; Infla^ao Inercial; Plano Cruzado. 

PLANO BAKER. Em agosto de 1982 — numa sexta-feira 13 — o Mexico 
suspendeu temporariamente o pagamento do servi^o de sua divida externa 
junto aos bancos credores, iniciando o que veio a ser conhecido como a crise 
da divida do Terceiro Mundo. Depois da suspensao do pagamento da divida 
pelo Mexico, os bancos temeram que a generaliza<;ao de “moratorias” 
provocasse o colapso do sistema financeiro internacional. Os governos dos 
maiores paises credores fizeram o possivel para evitar uma catastrofe 
financeira, especialmente com o incentivo a concessao de bridge loans. O 
objetivo primordial era assegurar que os paises devedores permanecessem 
com seus pagamentos em dia. Esta forma de resolver o problema foi 
fortalecida pela premissa de que os paises devedores estavam passando por 
uma crise temporaria de liquidez devido a combina^ao de fatores como a 
recessao dos paises industrializados e uma deteriora^ao nas relates de troca, 
resultante da eleva<;ao da taxa de juros e do colapso do pre<;o das commodities. 
Este diagnostico levou a uma escolha obvia: uma vez que o choque externo 
seria revertido em breve, o importante era manter sem interrup^ao os fluxos 
de fundos entre devedores e credores. Na pratica, isso significava que os paises 



devedores deveriam apertar os cintos e os bancos dos paises credores, abrir um 
pouco suas caixas. O Tesouro dos Estados Unidos e a Reserva Federal 
seguiram essa politica em comum acordo com o FMI. Na realidade, os paises 
devedores deveriam seguir politicas de austeridade de forma a reduzir suas 
necessidades de recursos externos, e pagar em dia os juros aos bancos 
comerciais; o FMI, o Banco Mundial e os Bancos Regionais de 
Desenvolvimento deveriam prover emprestimos para o equilibrio dos 
balan^os de pagamento, e os governos de paises credores ofereceriam recursos 
adicionais, inclusive bridge loans enquanto o principal era reescalonado. Os 
bancos comerciais deveriam proporcionar dinheiro novo para fechar as 
brechas financeiras remanescentes. Essa estrategia foi seguida pelo governo 
norte-americano e pela comunidade financeira internacional entre o final de 
1982 ate 1985. O reescalonamento do principal e novos emprestimos foram 
negociados e a reversao da transferencia de recursos foi obtida em 1983, com a 
intensa redunao das importances. Com a recuperanao da economia norte- 
americana e da maior parte dos paises industrializados, alguns paises 
devedores foram capazes de incrementar suas exportanoes e, dessa forma, 
financiar durante 1984 uma transferencia de recursos ate maior do que antes, 
levando a ilusao de que a crise da divida havia terminado. Em meados de 1985, 
no entanto, era reconhecido abertamente que, embora a estrategia adotada 
tivesse salvo os bancos, os paises devedores haviam aprofundado suas crises. 
Os bancos aproveitaram o respiro para reestruturar seus emprestimos e 
formar reservas para dividas inadimplentes, mas as restrinoes as importances, 
a queda do crescimento e dos investimentos comprometeram a capacidade 
dos paises devedores de prosseguir pagando o servino de suas dividas. Com o 
pessimismo se generalizando e os titulos da divida externa dos paises em 
desenvolvimento sendo cotados bem abaixo do seu valor de face, os bancos 
tornaram-se bastante relutantes em conceder novos emprestimos, dificultando 
a implementanao da estrategia vigente. Foi tentando resolver este problema 
que o entao secretario do Tesouro norte-americano, James A. Baker III, 
apresentou em outubro de 1985, na reuniao anual do FMI e do Banco Mundial 
em Seul, na Coreia, uma proposta de fortalecimento da estrategia anterior. Seu 
discurso, “Program for Sustained Growth” (“Programa para o Crescimento 
Sustentado”), foi imediatamente batizado de Plano Baker. Embora o secretario 



Baker tivesse declarado que sua proposta era dirigida para “os principals paises 
devedores”, mais tarde o Tesouro emitiu uma lista especificando quinze 
paises, a maioria latino-americanos, como os beneficiarios do piano. Estes 
eram Bolivia, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Equador, Costa do Marfim, 
Mexico, Marrocos, Nigeria, Peru, Filipinas, Uruguai, Venezuela e Iugoslavia. 
A proposta continha tres medidas articuladas: 1) esses paises deveriam adotar 
politicas estruturais e macroeconomicas consistentes para promover o 
crescimento, os ajustes no balan^o de pagamentos, e para reduzir a infla^ao. 
Sem renunciar as politicas de austeridade de curto prazo (estabiliza^ao), a 
enfase era colocada no setor privado, na mobiliza^ao de recursos internos por 
meio de uma reforma tributaria, em medidas para encorajar os investimentos 
estrangeiros, e na liberaliza<;ao do comercio, o que incluia o corte nos 
subsidios as exporta<;6es; 2) o FMI continuaria tendo o papel central, e os 
Bancos Multilateral de Desenvolvimento deveriam proporcionar maiores 
emprestimos para os ajustes setoriais e estruturais. Particularmente o Banco 
Mundial e o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) deveriam 
destinar aos quinze paises do Plano Baker uma media anual de US$ 9 bilhoes 
durante o periodo de tres anos (1986/1988); 3) os bancos comerciais eram 
compelidos a aumentar seu desembolso liquido para US$ 20 bilhoes no 
periodo de tres anos. O Plano Baker nao apresentou uma nova estrategia sobre 
a divida. Reafirmou a ortodoxia prevalecente de que o problema da divida era 
o reflexo de uma escassez temporaria de liquidez, mas procurava introduzir 
um novo alento a estrategia existente, reconhecendo a grande importancia do 
crescimento economico como premissa para que os paises pudessem pagar o 
servi^o de suas dividas externas. Ou melhor, o Plano Baker deslocava a enfase 
do lado da demanda (estabiliza<;ao) para o da oferta (crescimento). Apesar de 
o piano ter sido amplamente elogiado por realizar essa mudan^a de enfase, 
muitas criticas foram levantadas. Aqueles que defendiam a tese do “problema 
de liquidez” criticavam o piano porque ele nao oferecia uma solu<;ao financeira 
adequada e porque silenciava sobre o papel que os maiores emprestadores, 
como o FMI e as agendas bilaterais de credito as exporta<;6es, deveriam ter. 
Mas, na verdade, os problemas eram mais agudos, pois o piano nao oferecia 
uma estimativa das necessidades de financiamento externo do conjunto dos 
quinze paises, nem esclarecia como faria com que a comunidade financeira 



internacional liberasse os recursos previstos. Alem disso, o problema ia 
deixando de ser uma questao de liquidez para tornar-se um problema de 
solvencia. Aos paises que necessitavam de uma redu<;ao do montante de suas 
dividas o piano oferecia, ao contrario, uma expansao da mesma, o que 
agravava a crise tambem do lado dos credores, pois for^ava os bancos a 
aumentar seu grau de exposi<;ao colocando dinheiro onde nao havia mais 
perspectivas de ganhos. Nao e de estranhar que a situa<;ao economica dos 
paises devedores tenha se deteriorado durante tres anos: a infla^ao aumentou, 
a renda per capita declinou ou estagnou e os investimentos minguaram. Se os 
bancos relutavam em emprestar dinheiro nessas condi^oes e o FMI 
transformava-se num absorvedor liquido de recursos (na medida em que as 
dividas contraidas nos anos anteriores tinham de ser pagas), outros 
acontecimentos amea^avam os fundamentos do Plano Baker. Em fevereiro de 
1987, depois do desarranjo provocado pelo Plano Cruzado, o Brasil declarou a 
suspensao unilateral dos pagamentos de sua divida. Em maio do mesmo ano, 
ocorreu outro “choque”, quando o Citybank decidiu formar reservas de US$ 3 
bilhoes para compensar sua exposure em rela^ao aos paises devedores. 
Enquanto isso, os titulos das dividas, no mercado secundario, dos paises em 
desenvolvimento, continuavam a despencar. Em setembro de 1987, o 
secretario Baker revisou seu piano, apresentando um “menu de op<;6es” e 
acomodando o desejo de alguns bancos de permanecer fora dos pacotes que 
demandavam dinheiro novo, com a introdu^ao de bonus de saida. Mas, em 
dezembro daquele ano, o Mexico e o Morgan Guaranty Trust Co. 
concordaram em leiloar parte da divida mexicana com um desconto. O 
Tesouro norte-americano saudou a ideia, assim decretando a falencia do Plano 
Baker. Veja tambem Plano Brady. 

PLANO BEVERIDGE. Plano concebido por sir William Beveridge, em 1942, 
para a revisao do sistema de seguridade social da Inglaterra. Cobria oito causas 
primarias de necessidades: 1) desemprego; 2) invalidez; 3) perda de 
rendimentos por falta de emprego regular; 4) aposentadoria; 5) necessidades 
oriundas do casamento (mulheres); 6) despesas com crian^as (infancia); 7) 
despesas com funeral; 8) doen<;a ou incapacidade. Veja tambem Beveridge, 
William Henry. 



PLANO BONEX. Plano aplicado na Argentina em Janeiro de 1990 pelo entao 
ministro da Fazenda Erman Gonzalez e que consistiu na transforma^ao 
for^ada nos depositos de trinta dias que as pessoas mantinham nos bancos por 
bonus em dolares com dez anos de prazo denominados Bonex. A inten^ao do 
piano era reduzir o impacto dos juros na divida publica alongando o perfil da 
mesma e reduzindo os juros incidentes, uma vez que houve uma conversao da 
moeda nacional (austrais na epoca) para o dolar dos Estados Unidos. No 
entanto, como os prazos foram alongados e os titulares desses depositos 
necessitavam de liquidez, os certificados desses depositos acabaram sendo 
negociados no mercado secundario com forte desagio para os depositantes. 
Veja tambem Plano Cavallo. 

PLANO BRADY. Em mar^o de 1989, a estrategia oficial (leia-se Plano Baker) 
sobre a divida sofreu uma virada dramatica. Numa conferencia patrocinada 
pelo Comite Bretton Woods e o Instituto Brookings, o novo secretario do 
Tesouro dos Estados Unidos, Nicholas Brady, declarou que “o caminho para 
uma valoriza<;ao dos creditos e o retorno ao mercado de muitos paises 
devedores passa por uma redu<;ao da divida”. Esse discurso, mais tarde 
batizado como Plano Brady, representou uma mudan^a qualitativa no 
tratamento da questao, considerando a redu<;ao da divida (do principal e/ou 
dos juros) nao mais um aperitivo do “menu de op^oes” do Plano Baker, mas a 
via principal. O Plano Brady continha as seguintes diretrizes: 1) para pleitear 
uma redu<;ao da divida, os paises devedores, em colabora<;ao com o FMI e o 
Banco Mundial, deveriam adotar politicas orientadas para o crescimento, 
encorajando o fluxo de investimentos estrangeiros, fortalecendo a poupan^a 
interna e promovendo o retorno de capitais depositados no exterior. 2) Os 
paises escolhidos so reduziriam suas dividas bancarias por meio de 
mecanismos voluntaries baseados no mercado. Para tanto, deveriam manter 
programas viaveis de conversao da divida, permitindo que investidores 
internos participassem dessas transa<;6es para estimular o repatriamento de 
capitais depositados no exterior. 3) O FMI e o Banco Mundial 
proporcionariam apoio financeiro para a conversao de emprestimos bancarios 
em novos titulos, com redu<;ao do principal e das taxas de juros e para a 
recompra de debitos. 4) Os bancos comerciais proporcionariam dinheiro novo 
na forma de creditos comerciais e emprestimos para projetos. Eles 



negociariam a separa<;ao entre dinheiro novo e a redu<;ao da divida. 5) Os 
governos credores reestruturariam suas demandas mediante o Clube de Paris, 
proporcionariam suporte financeiro adicional para os devedores que 
estivessem desejando a redu^ao da divida e manteriam mercados abertos. 
Tambem reduziriam os impedimentos contabeis, tributaries e de 
regulamenta^ao para a redu<;ao da divida. Posteriormente, o Tesouro declarou 
que o montante da redu<;ao da divida variaria de pais para pais, mas que em 
media o Plano Brady permitiria que os 39 paises devedores reduzissem seu 
debito total bancario em 20% nos proximos tres anos. Isto revelou 
imediatamente a maior debilidade do piano: a porcentagem de redu^ao da 
divida era totalmente inadequada. Na medida em que a divida com os bancos 
comerciais dos 39 paises devedores era aproximadamente 50% do total, o 
piano prometia na verdade uma redu<;ao de apenas 10% no estoque da divida 
ou um ponto percentual na libor. Esta inadequa<;ao revelou uma deficiencia 
basica do Plano Brady: omitia o conceito economico do que seria uma 
adequada redugao da divida. A redu^ao do servi^o da divida de um pais pode 
ser considerada adequada se preencher tres requisitos simultaneamente: 1) 
recupera<;ao do crescimento economico e do investimento para niveis 
aceitaveis; 2) capacidade de pagar plenamente os servi^os da divida 
reestruturada; 3) completa elimina^ao da necessidade de dinheiro novo dos 
bancos para o unico proposito de fazer pagamentos de juros da divida. O 
Tesouro norte-americano, no entanto, preferiu deixar a questao da 
necessidade de redu<;ao da divida fora das maos dos economistas do FMI e do 
Banco Mundial, para que fosse determinada pelos banqueiros, advogados e 
devedores na mesa de negocia<;6es. Em maio de 1989, o FMI e o Banco 
Mundial adotaram uma serie de diretrizes para apoiar a redu^ao da divida e do 
seu servi<;o, anunciando sua disposi<;ao de proporcionar US$ 20 bilhoes por 
um periodo de tres anos. Metade desta quantia deveria ser destinada para 
colateralizar novos titulos de conversao das dividas com os bancos ou para 
financiar a recompra destas dividas. O Japao foi o unico pais credor a apoiar o 
Plano Brady financeiramente, com o compromisso de US$ 10 bilhoes. Em 
outubro de 1990, o BID tambem aprovou pianos para apoiar os dispositivos de 
redu<;ao da divida do Plano Brady. Ate 1996, os seguintes paises haviam se 
ajustado ao Plano Brady: America Latina: Argentina, Brasil, Costa Rica, 



Republica Dominicana, Equador, Mexico, Panama, Peru, Uruguai, Venezuela; 
Europa Oriental: Bulgaria, Croacia, Polonia, Russia e Eslovenia; Africa e 
Oriente Medio: Jordania, Marrocos e Nigeria; Sudeste Asiatico: Filipinas. Veja 
tambem Bradies; Plano Baker. 

PLANO BRASIL NOVO. Veja Plano Collor. 

PLANO BRESSER. Plano elaborado no primeiro semestre de 1987 pelo ministro 
Luis Carlos Bresser Pereira, para tentar debelar o processo inflacionario. O 
piano incorporava as caracteristicas consideradas positivas do Plano Cruzado, 
mas com algumas modifica^oes para evitar os pontos negativos daquele piano. 
O novo choque era fundamentalmente heterodoxo, mas incorporava alguns 
elementos ortodoxos. As medidas mais importantes foram as seguintes: 1) 
congelamento geral de pre<;os e salarios por um prazo de noventa dias, com o 
proposito de baixar a infla^ao para patamares bem inferiores aos existentes; 2) 
apos essa primeira fase do congelamento, o piano previa uma fase de 
flexibiliza<;ao de pre<;os com reajustes mensais de pre<;os e salarios, a fim de 
corrigir eventuais desequilibrios herdados da fase anterior; 3) apos os ajustes 
da fase de flexibiliza<;ao, o piano estabelecia a libera<;ao de pre<;os, que 
passariam a ser definidos pelas formas do mercado; 4) estabelecimento de um 
novo indexador, a Unidade de Referenda de Pre<;os (URP), que reajustaria os 
salarios e determinaria os tetos para os reajustes de pre<;os. O valor inicial da 
URP foi fixado em NCz$ 100 a partir de 15/6/1987, permanecendo inalterado 
ate o final do periodo de congelamento. Nos tres meses seguintes, a URP seria 
reajustada a uma taxa fixa determinada pela varia<;ao media mensal do Indice 
de Pre<;os ao Consumidor (IPC), ocorrida durante o periodo de congelamento. 
Nos trimestres subsequentes a taxa que reajustaria mensalmente a URP seria 
igual a taxa media mensal da varia<;ao do IPC, verificada no trimestre 
imediatamente anterior, e assim sucessivamente; 5) ado<;ao de uma politica 
monetaria e fiscal rigorosa com a inten^ao de reduzir o deficit publico e 
impedir um crescimento explosivo da demanda, como acontecera durante os 
primeiros meses do Plano Cruzado. O Plano Bresser, ao contrario do Plano 
Cruzado, encontrou a economia ja em processo de desacelera<;ao e procurou 
conservar esse estado de coisas (para evitar a expansao da demanda e o 
malogro do congelamento) por meio de uma redu<;ao dos salarios reais, assim 
como de uma manuten^ao em niveis elevados das taxas de juro e de uma 



eleva<;ao real da taxa cambial. A economia de fato se manteve com um 
crescimento muito pequeno, e a tentativa de reajustar os pre<;os do setor 
publico trouxe novas pressoes inflacionarias, que foram aceleradas pelos 
reajustes mensais de pre<;os e salarios oficializados no Plano Bresser. A 
perspectiva de um novo congelamento na economia fez com que esses pre<;os 
tendessem a se elevar mais ainda, e a escalada inflacionaria do final de 1987 
levou nao apenas a substitui<;ao de Bresser Pereira, mas tambem a volta dos 
principios ortodoxos, isto e, monetaristas, para o combate do processo 
inflacionario. 

PLANO CAVALLO. Plano de combate a infla^ao elaborado pelo ministro da 
Economia argentino Domingo Cavallo, a partir de abril de 1991, e que tern 
como elemento central a cria<;ao de uma ancora cambial , a dolariza<;ao da 
economia e a livre conversibilidade do peso em dolares, na rela<;ao de um para 
um. Em abril de 1991, a unidade monetaria argentina voltou a denominar-se 
peso (substituindo o austral ) e a taxa cambial foi fixada em paridade com o 
dolar norte-americano. Esta ancora cambial fez com que a infla^ao caisse 
rapidamente e se estabilizasse num patamar inferior a dois digitos em 1993. 
No entanto, a redu<;ao da infla^ao deveu-se tambem ao corte nas despesas 
publicas, a um programa agressivo nas privatiza<;6es e a renegocia<;ao da 
divida externa nos moldes do Plano Brady. A fixa<;ao da taxa de cambio 
acompanhada de uma infla^ao — ainda que baixa — provocou a valoriza<;ao 
do peso, o que constituiu, em 1993, um desestimulo as exporta<;6es e uma 
nascente dependencia comercial em rela^ao a paises como o Brasil, cuja 
moeda tambem estava valorizada. Com a desvaloriza<;ao do real em 1999 o 
peso sofreu um duro golpe. No entanto a conversibilidade do peso foi mantida 
ate 2001, quando as pressoes cambiais crescentes obrigaram o governo a 
abandonar a conversibilidade, permitindo que o peso flutuasse livremente. O 
que alem de provocar um forte surto inflacionario, levou a Argentina a uma 
profunda recessao. Veja tambem Conversibilidade; Plano Real. 

PLANO COLLOR 1. Em 15/3/1990, no primeiro dia de seu governo, o 
presidente Fernando Collor de Mello instituiu o quarto piano de estabiliza<;ao 
economica desde o Plano Cruzado, que viria a se chamar Plano Brasil Novo ou 
Plano Collor. Preparado por uma equipe economica chefiada pela nova 
ministra da Economia, Zelia Cardoso de Mello, as medidas adotadas pelo novo 



governo implicaram mudan^as nas areas monetario-financeira, fiscal, de 
comercio exterior, cambio e de controle de pre<;os e salarios. Na area 
monetaria, foi reintroduzido o cruzeiro (extinto por ocasiao do Plano 
Cruzado) em substitui^ao ao cruzado novo, mantendo-se a paridade da 
moeda. Com rela^ao ao mercado financeiro, para evitar a utiliza<;ao do 
enorme volume de recursos aplicados a curto prazo ou em depositos, foram 
fixados limites estreitos para a conversao daquelas aplica<;6es em cruzeiros. 
Depositos a vista ou em caderneta de poupan^a tiveram o limite de conversao 
fixado em Cr$ 50.000,00 (cerca de 1200 dolares ao cambio oficial da epoca). 
Aplica<;6es com lastro em titulos publicos ou privados, com compromissos de 
recompra (over e open), foram limitadas a Cr$ 25.000,00 ou 25% do saldo, 
prevalecendo o maior limite. Aplica<;6es em fundos de curto prazo, fundos de 
renda fixa, depositos a prazo (CDB/RDB), letras de cambio e debentures 
tiveram como limite 20% do saldo do valor do resgate. O valor remanescente 
em cruzados novos ficou bloqueado pelo prazo de dezoito meses, numa 
opera<;ao de sequestro de liquidez, ou seja, de impossibilidade de converter 
esses valores em cruzeiros. O governo comprometeu-se a devolver esses 
cruzados bloqueados em cruzeiros em doze presta<;6es iguais e sucessivas, a 
partir de setembro de 1991. Os recursos bloqueados seriam corrigidos 
monetariamente e acrescidos de juros de 6% ao ano ate a data da primeira 
devolu<;ao. Na area fiscal, foram tomadas numerosas medidas para aumentar a 
arrecada<;ao. Tendo sido apontada a fragilidade financeira do setor publico 
como causa da instabilidade economica, tornaram-se indispensaveis a redu<;ao 
de despesas e o aumento das receitas. Foram estabelecidos novos tributos, 
entre os quais: incidencia de Imposto de Renda sobre ganhos em Bolsas, ate 
entao isentos; aumento das aliquotas do Imposto sobre Produtos 
Industrializados (IPI) e redu<;ao dos prazos de recolhimento; aumento da 
tributa<;ao sobre o lucro dos exportadores e sobre a atividade agropecuaria. As 
aplica<;6es financeiras ficaram sujeitas, por uma unica vez, a incidencia do 
imposto sobre operates financeiras (IOF), de cambio, credito e seguros ou 
relativas a titulos e valores imobiliarios, o que representou uma soma 
consideravel de recursos. Operates com ouro e a<;6es negociadas em Bolsas 
tambem passaram a sofrer incidencia do IOF. Foram suspensos diversos tipos 
de beneficios e incentivos fiscais nao garantidos pela Constitui^ao. Por outro 



lado, para reduzir a soneganao no recolhimento de tributos devido ao 
anonimato, foi proibida a emissao de cheques e titulos ao portador de valor 
superior a 100 BTNs. Outros recursos foram alocados para o Tesouro 
Nacional por meio da reforma patrimonial, com a consequente alienanao de 
bens imoveis, de veiculos e a privatizanao de empresas estatais. Previu-se 
tambem que a reforma administrativa viria a colaborar com a redunao de 
despesas. Os ministerios foram reduzidos de 23 para doze; foram extintas 
autarquias, fundanoes, empresas publicas e sociedades de economia mista; 
reduziram-se as fun^oes de confian^a, foram suspensas vantagens ao 
funcionalismo publico e foi iniciada uma campanha de demissao desses 
funcionarios que, em muitos casos, foram colocados em disponibilidade. Na 
area do comercio exterior, as alteranoes iniciaram-se com a adonao do “cambio 
flutuante”, deixando o governo de fixar a taxa de cambio oficial. Foram ainda 
liberados os controles administratives sobre as importances e exportanoes, 
eliminando-se a necessidade de licen^as e agilizando e desburocratizando as 
opera^des. Foi decretado o congelamento geral de pre^os e dos bens de 
servi^os. Os salarios, conforme a sistematica dos pianos anteriores, tiveram 
reajuste em mar^o, de acordo com a inflanao de fevereiro, mas nao houve a 
concessao de reajuste correspondente a inflanao de mar^o. A politica de 
reajuste de pre^os e salarios a ser seguida apos a fase inicial do piano deveria 
ser a da prefixa^ao, com o anuncio mensal de limites maximos de reajustes 
para os pre^os e, apos estimativa da inflanao para o mes, determinanao do 
reajuste do salario. No caso do salario minimo, a cada tres meses seria revista e 
corrigida eventual insuficiencia entre os reajustes fixados e a efetiva eleva^ao 
de pre^os da cesta basica de consumo. A partir de maio, o mecanismo de 
prefixanao mensal dos reajustes de pre^os e salarios foi abandonado pelo 
governo. Desde entao, o governo apresentou sucessivas medidas provisorias, 
estabelecendo a “livre negocianao” entre patroes e empregados, limitando o 
numero de reajustes anuais e proibindo a indexa^ao salarial como mecanismo 
automatico de reajuste de salarios. Os pre^os foram gradualmente liberados 
dos controles governamentais, com a expectativa de que o mercado em queda 
funcionasse como barreira a sua elevanao. Depois de quase um ano da 
aplicanao do piano, em janeiro de 1991, o governo conseguira equilibrar as 
finan^as publicas e as reservas externas haviam aumentado para US$ 8,5 



bilhoes. Em compensa^ao, o pais entrava em “recessao profunda”. Esperava-se 
uma queda do PIB para 1990 da ordem de 3%; havia um milhao de 
desempregados e a infla^ao retornava lentamente ao patamar dos 20% 
mensais. Veja tambem Plano Bresser; Plano Cruzado; Plano Real; Plano 
Verao. 

PLANO COLLOR 2. Plano elaborado pela equipe economica chefiada pela 
ministra da Economia, Zelia Cardoso de Mello, com o objetivo de estancar o 
processo inflacionario, que chegava ao perigoso patamar de 20% ao mes: 
racionalizar os gastos em administra^ao publica, cortar despesas, controlar as 
empresas estatais e criar novos mecanismos financeiros e institucionais para a 
acelera<;ao do processo de moderniza^ao do parque industrial. Passou a 
vigorar a partir de l°/2/1991, com varias medidas provisorias e decretos, que, 
mais tarde, foram aprovados, parcial ou totalmente, pelo Congresso Nacional. 
Entre as medidas promulgadas pelo novo piano, a mais importante, sem 
duvida, foi a decreta<;ao do fim do mecanismo de indexa<;ao, considerada pela 
equipe economica do governo a principal causa da retomada da infla^ao, por 
gerar uma enorme rigidez a baixa de pre<;os e tornar extremamente vulneravel 
o sistema economico nacional a quaisquer abalos que ocorressem no sistema 
financeiro internacional. Com o fim da corre<;ao monetaria, foi extinto o 
Bonus do Tesouro Nacional (BTN), assim como todos os fundos de curto 
prazo, inclusive o over e o open , principais causadores da ciranda financeira. 
Em seu lugar, foram instituidos a Taxa Referencial (TR) e o Fundo de 
Aplica<;ao Financeira (FAF). Enquanto a TR, no futuro, deveria ter uma taxa 
prefixada pela media de juros dos titulos publicos e demais aplica<;6es 
financeiras, semelhantes a libor inglesa, os fundos de aplica<;ao financeira, com 
taxas de remunera^ao iguais as da TR, substituiriam, com vantagem, os fundo 
de curto prazo. Outras medidas importantes do piano chegaram a atingir a 
politica de pre<;os e salarios, o sistema de controle dos gastos publicos, as 
estatais e o sistema de competitividade industrial. 

Pre^os e salarios — Com o Plano Collor 2, houve uma tregua no aumento de 
pre<;os dos bens e servi^os, depois de o governo realinhar as tarifas de todos os 
servi<;os publicos. Passaram a vigorar os pre<;os praticados em 30/1/1991, 
sendo que a ministra da Economia poderia autorizar reajustes extraordinarios 
para corrigir casos em que ficasse comprovado o desequilibrio de pre<;os 



relativos existentes na data referida. Depois de um periodo de 
“congelamento”, os pre<;os dos produtos seriam gradualmente liberados por 
meio de “camaras setoriais”, que envolveriam a participa^ao de representantes 
dos empresarios e do governo. Os salarios, por sua vez, tiveram seus valores 
reajustados em 1° de fevereiro, segundo uma tabela publicada pelo governo, 
que teve como base a media dos salarios dos ultimos doze meses. Os salarios, 
fora do periodo correspondente ao dissidio, nao poderiam ser reajustados ate 
l°/8/1991, passando a vigorar, dai por diante, a politica de “livre negocia^ao”. 
Racionaliza^ao dos gastos publicos — De acordo com o piano, o controle de 
todos os gastos publicos no ambito federal, envolvendo despesas ministeriais, 
projetos, despesas or^amentarias e gastos das estatais, ficariam centralizados 
no Ministerio da Economia. 

Redu^ao de despesas — As empresas publicas federais, as sociedades de 
economia mista e demais entidades controladas direta ou indiretamente pela 
Uniao deveriam fazer uma redu^ao real de 10% de seus gastos, 
comparativamente aos realizados em 1990. Por essa medida, ficou vedada aos 
dirigentes de entidades estatais a contrata<;ao de pessoal, sob qualquer 
pretexto. 

Controle das estatais — Tendo em vista as disposi<;6es do artigo 57 da lei n° 
8.028, de 13/4/1990, foi criado, no Ministerio de Economia, o Comite de 
Controle das Empresas Estatais (CCE), com o objetivo de compatibilizar 
decisoes setoriais relativas as empresas estatais com a politica 
macroeconomica. 

Competitividade industrial — De acordo com o artigo 84, inciso II da 
Constitui^ao, o governo criou o Programa de Fomento e Competitividade 
Industrial, com o objetivo de desenvolver os setores de tecnologia de ponta, 
entre os quais os de informatica, quimica fina, biotecnologia, mecanica de 
precisao e novos materiais; promover a reestrutura^ao dos setores industriais 
que pudessem alcan^ar padroes de competitividade e qualidade internacionais; 
direcionar recursos para o financiamento da capacita<;ao tecnologica em 
setores prioritarios. Veja tambem Plano Bresser; Plano Collor; Plano 
Cruzado e Plano Verao. 

PLANO COLOMBO. Plano de desenvolvimento economico cooperative para os 
paises do Sul e Sudeste asiatico, com o objetivo de superar os efeitos da 



Segunda Guerra Mundial na regiao. Organizado em duas conferences 
realizadas em 1950 e 1951 na cidade de Colombo, capital de Sri Lanka (antigo 
Ceilao), contou com a participa^ao de seis paises desenvolvidos nao 
pertencentes a regiao (Australia, Canada, Estados Unidos, Gra-Bretanha, 
Japao e Nova Zelandia) e vinte membros regionais: Afeganistao, Bangladesh, 
Birmania (hoje Myanma), Butao, Camboja, Cingapura, Coreia do Sul, Fiji, 
Filipinas, India, Indonesia, Ira, Laos, Malasia, Maldivas, Nepal, Paquistao, 
Papua-Nova Guine, Sri-Lanka e Tailandia. Os emprestimos e a assistencia 
tecnica aos paises membros foram negociados bilateralmente. Veja tambem 
Bird. 

PLANO CRUZADO. Conjunto de medidas de conten^ao da infla^ao 
caracterizadas por um choque heterodoxo e implementadas durante o governo 
Sarney por meio do decreto-lei n° 2.283, de 27/2/1986. Entre as principals 
medidas adotadas, destacam-se: 1) congelamento de pre<;os nos niveis 
praticados no dia da publica<;ao do decreto, inclusive o pre<;o dos servi^os; 2) 
altera<;ao da unidade do sistema monetario, que passou a denominar-se 
cruzado, com valor correspondente a mil unidades de cruzeiro; 3) substitui^ao 
da ORTN, instituida em 1964, pela Obriga^ao do Tesouro Nacional (OTN), 
cujo valor foi fixado em Cz$ 106,40, congelado por um ano; 4) congelamento 
dos salarios pela media de seu valor dos ultimos seis meses; 5) congelamento 
do salario minimo em Cz$ 804,00; 6) como a economia foi desindexada, 
instituiu-se uma tabela de conversao para transformar as dividas contraidas 
numa economia com infla^ao muito alta para uma economia em que a 
infla^ao fosse praticamente nula; 7) cria<;ao de uma especie de seguro- 
desemprego para aqueles que fossem dispensados sem justa causa ou em 
virtude do fechamento de empresas; 8) os reajustes salariais passaram a ser 
realizados por um dispositivo chamado “gatilho salarial” ou “seguro-infla^ao”, 
que estabelecia o reajuste automatico de salarios sempre que a infla^ao 
alcan^asse 20%. Nas primeiras semanas apos seu lan^amento, o Plano Cruzado 
despertou enorme entusiasmo na popula<;ao. Havia a sensa<;ao de que a 
infla^ao realmente fora eliminada e que se iniciava uma nova era de 
prosperidade com estabiliza<;ao de pre<;os. Em alguns meses, no entanto, a 
anestesia foi perdendo seus efeitos e os problemas se avolumando. Em 
primeiro lugar, ficou claro que o congelamento (e o tabelamento) nao poderia 



abarcar todos os pre^os da economia: era impossivel faze-lo, por exemplo, em 
rela^ao aos produtos nao padronizaveis, como vestuario e moradia. Em 
segundo lugar, os empresarios aprenderam rapidamente a “maquiar” seus 
produtos, escapando do congelamento e do tabelamento. Em terceiro lugar, 
alguns presets foram congelados antes de ser alinhados, como aconteceu, por 
exemplo, com a maioria dos presets do setor publico. Em quarto lugar, a 
elimina^ao da corre^ao monetaria e, consequentemente, a redunao das taxas 
de juros nominais estimularam o consumo e inibiram a poupan^a: a expansao 
da demanda correspondente conspirou contra o congelamento e criou o caldo 
de cultura para a amplia^ao do mercado negro e cobran^a de agio. Em quinto 
lugar, a taxa cambial permaneceu congelada durante nove meses, enquanto 
varios presets se elevaram no mercado interno: isto, ao mesmo tempo que 
estimulou as importances, desestimulou as exportanoes, provocando uma 
erosao nas reservas internacionais do pais e inviabilizando os mecanismos de 
pagamento do servi^o da divida externa. Estas tensoes foram represadas ate as 
eleinoes de novembro de 1986. Depois desta data, com a expressiva vitoria dos 
partidos da situanao (especialmente o PMDB), o Plano Cruzado sofreu 
profundas modificanoes e a inflanao voltou com intensidade, agora 
acompanhada por um claro processo recessivo. No primeiro semestre de 1987, 
depois da declaranao de moratoria (parcial) pelo governo brasileiro, a inflanao 
atingiu niveis superiores a 25% mensais e o ministro Dilson Funaro foi 
substituido por Bresser Pereira. O Plano Cruzado teve como base teorica os 
trabalhos de Francisco Lopes, Andre Lara Resende e Persio Arida. Veja 
tambem Choque Heterodoxo; Funaro, Dilson Domingues; Inflanao 
Inercial; Plano Bresser; Plano Real; Plano Verao. 



PLANO DAWES. Plano posto em pratica em 1924 para viabilizar o pagamento 
das repara<;6es de guerra (Primeira Guerra Mundial) da Alemanha as na<;6es 
aliadas, de acordo com os termos do Tratado de Versailles. O Plano era 
constituldo dos seguintes pontos: 1) pagamentos progressivamente crescentes 
por um periodo de cinco anos e posteriormente calculados, tendo por base um 
Indice de prosperidade; 2) estabiliza<;ao da moeda e equillbrio or^amentario; 
3) um emprestimo estrangeiro a Alemanha; 4) controle internacional sobre as 
finan^as da Alemanha; 5) a eventual retirada das tropas de ocupa<;ao da 
Alemanha. O emprestimo internacional (moedas fortes e ouro monetario), 
indicado no item 3, viabilizou a estabilidade da moeda alema a partir de 1924, 
pois constituiu o verdadeiro lastro dos Reichsmarks. O Plano Dawes foi assim 
batizado em fun<;ao do presidente do comite de repara<;6es que formulou o 
piano, General Charles G. Dawes. Em 1929, este piano foi substituido pelo 
Plano Young. Veja tambem Plano Young. 

PLANO DE AQAO IMEDIATA (PAI). Plano elaborado pelo ministro Fernando 
Henrique Cardoso e sua equipe, logo apos assumir o Ministerio da Fazenda 
em maio de 1993. O objetivo principal do piano era combater a infla^ao e 
ajustar as contas publicas. Seus pontos mais importantes eram os seguintes: 
redu<;ao das despesas publicas, controle das transferences da Uniao para os 
Estados e municipios, controle sobre a amplia^ao do credito dos bancos 
federais e estaduais, combate a sonega<;ao, acelera<;ao das privatiza<;6es e a 
assinatura do acordo da divida externa com o FMI e os bancos credores. Nos 
primeiros seis meses de sua execu<;ao, no entanto, o PAI nao conseguiu 
controlar a infla<;ao, e o unico setor no qual obteve relativo exito foi no 
combate a sonega<pk>. Fogo apos, no entanto, foi lan^ado o Plano Real, e a 
partir de julho de 1994, a infla^ao foi reduzida a menos de 10% ao ano. Veja 
tambem Plano Real; URV. 

PLANO DE METAS. Denomina^ao dada ao piano de desenvolvimento 
economico e social adotado durante o governo de Juscelino Kubitschek (1956- 
1960), e que se caracterizou pelo estabelecimento de metas que deveriam ser 
alcan^adas nos pianos economico social e de infraestrutura elaborados durante 
seu governo. O Plano de Metas priorizava os investimentos estatais em 
infraestrutura especialmente nos transportes (rodoviarios) e na produ<;ao e 



distribui^ao de energia eletrica; estimulava o aumento da produ<;ao de bens 
intermediaries como o a<;o, o cimento, e o carvao; e incentivava os 
investimentos privados na produ<;ao de bens duraveis (especialmente a 
industria automobilistica) e de bens de capital. Durante o periodo JK o PIB 
cresceu a uma taxa media de cerca de 7% ao ano e a industria se expandiu num 
ritmo maior, de cerca de 13% ao ano. Veja tambem Instru^ao n° 113 
(Sumoc); Plano Salte. 

PLANO DE SALARIOS BEDEAUX. Plano de incentivos salariais desenvolvido 
durante os anos 20 e patrocinado pelo engenheiro e industrial frances Charles 
Bedeaux. O piano procurava incentivar o aumento da produ^ao por meio do 
estabelecimento de padroes e tecnicas para mensura-la. A unidade de medida 
designada pela letra “B ” era equivalente a um minuto, e 60 Bs constituiam a 
tarefa padrao que deveria ser desenvolvida numa hora. Aqueles trabalhadores 
que numa hora superassem os 60 Bs receberiam premios. O sistema era 
considerado por seus introdutores tambem como uma forma de comparar 
custos entre as diversas e diferenciadas tarefas, na medida em que todo e 
qualquer trabalho poderia ser reduzido a um denominador comum, o padrao 
B. 

PLANO FHC. Veja Plano de A^ao Imediata; Plano Real; Programa de 
Estabiliza^ao Economica. 

PLANO HAYNES DE SALARIOS. VejaManit. 

PLANO KEOGH. Veja Keogh Plan. 

PLANO KEYNES. Proposta apresentada pela delega<;ao inglesa a Conferencia de 
Bretton Woods (1944), cujo eixo central seria a cria^ao de uma moeda 
internacional — o bankor — nao emitida por nenhum pais associado ao FMI, 
e que seria utilizada para cobrir deficits dos balan^os de pagamentos dos 
paises-membros. Esta proposta nao foi aceita, especialmente pela recusa da 
delega<;ao dos Estados Unidos. 

PLANO MARSHALL. Programa de recupera<;ao europeia lan^ado em 1947 pelo 
secretario de Estado norte-americano George C. Marshall, com o objetivo de 
reconstruir, com a ajuda financeira dos Estados Unidos, a economia da 
Europa Ocidental arruinada pela Segunda Guerra Mundial. Executado no 



periodo 1948-1951, o programa abrangeu os dezesseis paises que se reuniram 
na Conferencia de Paris (1947) para fundar, no ano seguinte, a Organiza<;ao 
para a Coopera<;ao Economica Europeia, encarregada de viabilizar a 
integra<;ao dos pianos de seus membros num ambito global. De acordo com o 
piano, cabia aos Estados Unidos o controle da politica monetaria e fiscal dos 
paises em questao durante o periodo. Os maiores beneficiarios foram a 
Inglaterra (24%), a Franca (20%), a Alemanha Ocidental (11%) e a Italia 
(10%). No total, os Estados Unidos liberaram cerca de US$ 11,5 bilhoes, em 
forma de emprestimos, equipamentos e abastecimento. Mesmo depois de 
1952, quando terminou o piano, a ajuda norte-americana prosseguiu para 
atender a problemas de balan^o de pagamentos e de escassez de dolares (dollar 
gap). Idealizado e executado no auge da guerra fria, quando os Estados Unidos 
punham em pratica a Doutrina Truman, o Plano Marshall, alem de 
reconstituir e desenvolver o aparelho produtivo europeu, abriu caminho para 
a penetra<;ao do capital norte-americano na Europa e serviu de obstaculo a 
expansao comunista na regiao, particularmente na Italia e na Franca. 
Paralelamente, processou-se o rearmamento da Europa Ocidental. 

PLANO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO (PNDs I e II). 

Programas de desenvolvimento economico e social que vigoraram nos 
governos Medici e Geisel, abrangendo respectivamente os periodos 1972-1974 
e 1975-1979. Ambos foram elaborados pelo Ministerio do Planejamento. 
Baseado no binomio politico-ideologico de seguran^a e desenvolvimento, o I 
PND representou a mais ampla formula^ao oficial do “modelo brasileiro de 
organizar o Estado e moldar as institutes” para, no espa<;o de uma gera<;ao, 
transformar o Brasil numa sociedade capitalista desenvolvida. Outras metas 
economicas eram a ultrapassagem de barreiras dos US$ 500,00 de renda per 
capita e o crescimento anual do Produto Interno Bruto (PIB) a uma taxa de 8 a 
10%. Alem disso, o governo pretendia encerrar a execu<;ao do piano com uma 
taxa de 3,2% de expansao do emprego e a infla^ao reduzida a um patamar 
anual de 10%. Tais objetivos eram respaldados por projetos de grandes 
investimentos, cada um deles no valor de mais de US$ 1 bilhao nas areas de 
siderurgia, petroquimica, transporte, constru<;ao naval, energia eletrica e 
minera^ao. Setorialmente, o I PND estabelecia varias prioridades: agricultura, 
programas de saude, educa<;ao (redu<;ao drastica do numero de analfabetos), 



saneamento basico e incremento a pesquisa tecnico-cientifica. Ao mesmo 
tempo, previa a amplia^ao do mercado consumidor e da poupan^a interna, 
gramas aos recursos do PIS e do Pasep. E mais, visava a assegurar um aumento 
da taxa de investimento bruto de 17% (1970) para 19% (1974). O projeto de 
desenvolvimento era completado pelo Programa de Integranao Nacional 
(PIN). Seus principais objetivos: construir a Rodovia Transamazonica e 
colonizar as regioes por ela cortadas, em associanao com o setor privado; 
ampliar para 40 mil hectares a area irrigada do Nordeste; distribuir 70 mil 
titulos de propriedades rurais a posseiros e agricultores sem terra. No final do 
trienio (1972-1974), o governo podia proclamar o elevado nivel de execu^ao 
do I PND, sobretudo na area economica. No entanto, alguns projetos de 
interesse social tiveram um nivel de favorecimento muito abaixo do previsto. 
E o caso do piano de irriganao do Nordeste: dos 40 mil hectares estipulados 
foram irrigados apenas 5.674 hectares. No saneamento basico, a rede de esgoto 
instalada assegurou o atendimento a 500 mil pessoas, em lugar dos cinco 
milhoes constantes do I PND. Mesmo no campo industrial, o nivel maior de 
crescimento foi na industria de bens de consumo duraveis (eletrodomesticos e 
automoveis), enquanto a produ^ao de ano so aumentou 24,8%, obrigando a 
uma importanao de 40% do consumo interno. Convem lembrar que a infla^ao 
fixada a uma taxa de 10% ao ano atingiu, em 1974, a cifra de 35%. O II PND 
foi anunciado quando ja se percebiam os contornos da crise que em seguida 
abalaria a economia nacional e internacional, tendo como pano de fundo a 
eleva^ao dos prenos do petroleo. Apesar disso, propunha-se transformar o 
Brasil numa “potencia emergente”, deslocando-o do Terceiro Mundo, 
subdesenvolvido, para o espano dos paises altamente industrializados. Para 
atingir essa meta, o PND do governo Geisel centralizava seus esfor^os em tres 
dire<;6es fundamentais: substituir importances, elevar as exporta<;6es e ampliar 
o mercado interno consumidor. Nesse empreendimento seria investido um 
total de 1 trilhao e 750 bilhoes de cruzeiros. Com isso, o Brasil deveria chegar a 
1979 com um Produto Interno Bruto da ordem de US$ 120 bilhoes e uma 
renda per capita de US$ 1.000,00. A proposta de substituinao de importances 
era uma tentativa de enfrentar a crise latente na economia mundial. 
Deslocava-se entao a enfase na produnao de bens duraveis (eletrodomesticos e 
automoveis) para a industria basica: siderurgia, maquinas, equipamentos, 



fertilizantes, metais nao ferrosos e prospec<;ao de petroleo. O nivel de 
crescimento industrial deveria situar-se em torno de 12% ao ano. As relates 
com o exterior seriam revolucionadas fundamentalmente com a intensifica^ao 
das exporta<;6es. Estas deveriam crescer a uma taxa de 20% ao ano, chegando 
ao final do piano a um total de US$ 20 bilhoes. As exporta<;6es teriam como 
principals fontes de impulso a agricultura (soja) e a pecuaria. Para isso, previa- 
se um crescimento agricola de 7% ao ano, gramas a moderniza^ao do setor e, 
sobretudo, a expansao da fronteira agricola: as grandes propriedades 
fundiarias, pertencentes a pessoas fisicas ou juridicas, brasileiras ou nao, 
deveriam se multiplicar na regiao da Amazonia. No que diz respeito ao 
terceiro pilar do II PND, a cria<;ao do “mercado de massas”, as diretrizes nao 
eram claras. Em parte, a indefini^ao era decorrencia da propria politica 
salarial, que reduzia o poder de compra dos trabalhadores brasileiros. O 
crescimento do mercado interno, levando em considera<;ao essa ressalva, tinha 
como base sobretudo o aumento populacional, particularmente dos setores 
urbanos, e a expansao dos empregos a uma taxa de 3,5%. Outro item nebuloso 
era o papel que deveria desempenhar o capital estrangeiro. Falava-se, por 
exemplo, do “ajustamento das empresas multinacionais a estrategia nacional”. 
No entanto, o novo curso proposto nao se traduzia numa mudan^a radical do 
Estatuto do Capital Estrangeiro, mas tendia simplesmente a um controle 
setorizado, para nao asfixiar a empresa nacional. Apesar disso, o investimento 
externo direto foi significativamente estimulado, paralelamente ao aumento da 
divida externa — o que terminou por impossibilitar progressivamente os 
grandes projetos governamentais. Tal situa<;ao exigiu frequentes revisoes nas 
metas do II PND. Uma variavel que nao estava prevista no inicio do piano foi 
a necessidade de “desaquecimento da economia”, colocado na ordem do dia 
pelo governo. Isso se deu em rela<;ao a politica exportadora, devido a ado<;ao 
de politicas protecionistas no piano internacional, ao aumento constante de 
pre<;os do combustivel e a queda do poder aquisitivo nacional. Tanto que um 
balan^o do II PND, em 1979, apesar de significativos avan^os na politica de 
gera<;ao de bens de capital, de energia, prospec<;ao de petroleo e produ^ao de 
alcool, estaria muito aquem dos objetivos tra<;ados para o aumento do PIB, da 
renda per capita , das exporta<;6es e da cria<;ao do “mercado de massas”. 



PLANO REAL. Em vigor a partir do dia l°/7/1994, o Plano Real foi lan^ado por 
meio de medida provisoria de 30/6/1994. Em rela^ao aos pianos que o 
precederam, o Plano Real foi um dos que provocaram menores altera<;6es na 
economia, uma vez que seu lan^amento foi precedido pela Unidade Real de 
Valor (URV) e pelo cruzeiro real (moeda transitoria entre o cruzeiro e o real), 
com a finalidade de alinhar os pre<;os e contribuir para que a transi^ao 
provocada pela reforma monetaria fosse menos traumatica do que em 
oportunidades anteriores (Plano Cruzado e Plano Collor). Alem disso, ao 
contrario de todos os pianos que o precederam, a partir do Plano Cruzado, o 
Plano Real nao foi acompanhado de um congelamento ou tabelamento de 
pre<;os. As principais medidas foram as seguintes: 1) mudan^a na unidade 
monetaria, que passou a ser denominada “real”, sendo que a paridade entre 
esta e o cruzeiro real, que a precedeu, foi fixada em R$ 1,00 = CR$ 2.750,00, 
em 30/6/1994; 2) autoriza<;ao ao Banco Central de emitir, entre junho de 1994 
e 31 de mar<;o de 1995, ate R$ 9,5 bilhoes, podendo o Conselho Monetario 
Nacional alterar este valor em ate 20%; 3) limita^ao da corre<;ao monetaria 
contraida a partir de 1*77/1994 a varia<;ao acumulada do IPCr (Indice de 
Pre<;os ao Consumidor em Reais); 4) embora nao tenha sido instituida a livre 
conversibilidade do real em dolar, o lastro de emissao de reais foi composto 
por parcela das reservas internacionais disponiveis em moedas estrangeiras e 
em ouro monetario, expressas suas equivalences em dolares dos Estados 
Unidos na paridade de R$ 1,00 = US$ 1,00. A implanta^ao do Plano Real 
provocou mudan^as substantivas nos agregados macroeconomicos brasileiros. 
A valoriza<;ao do cambio, decorrente da sustenta<;ao da estabilidade de pre<;os 
na ancora cambial e pela entrada massiva de dolares atraidos por taxas 
elevadas de juros, inverteu a situa<;ao da balan^a comercial, transformando os 
megassuperavits entre 1984 e 1994 em megadeficits a partir de entao. Em 
consequencia, o deficit em transa<;6es correntes cresceu e tornou muito mais 
elevadas as necessidades de financiamento do setor externo. Isso tornou a 
economia brasileira mais dependente dos fluxos externos de capital e obrigou 
a manuten^ao de altas taxas de juros internas. O deficit publico tambem se 
expandiu, nao apenas porque os encargos financeiros da divida interna 
cresceram, como tambem pela necessidade de ajustar as contas dos estados e 
munidpios e dos bancos fragilizados pela baixa da infla^ao. Com a crise 



mexicana no final de 1994, o Plano Real sofreu seu primeiro abalo no primeiro 
trimestre do ano seguinte. Ou melhor, o real sofreu seu primeiro ataque 
especulativo entre mar<;o e abril de 1995, quando foram criadas as bandas 
cambiais, permitindo que a taxa de cambio fosse ajustada pelas autoridades 
monetarias dentro de limites estreitos. O Brasil superou esse ataque, isto e, nao 
desvalorizou sua moeda de maneira intensa. No entanto, como o deficit em 
conta-corrente se agravou e as contas publicas nao foram ajustadas, ou seja, o 
prometido equilibrio fiscal nao foi conseguido, com a crise no Sudeste e 
Nordeste asiaticos no segundo semestre de 1997, a moeda brasileira voltou a 
ser atacada. Apesar de as perdas de reservas terem sido substanciais, o real nao 
sofreu desvaloriza<;ao, permanecendo praticamente a mesma politica cambial, 
embora o custo tenha sido uma brusca e intensa eleva^ao da taxa de juros no 
ultimo bimestre de 1997 e uma eleva^ao de tributos para o equilibrio das 
contas publicas acompanhada pela amplia^ao da divida interna. Em 1998, 
depois da crise russa, o real sofreu novo ataque especulativo que resultou em 
forte desvaloriza<;ao da moeda nacional no inicio de 1999. A partir de entao a 
taxa de cambio passou a flutuar livremente e a taxa de juros, embora se 
mantivesse em patamar elevado, deixou de ser utilizada para manter esta 
ultima estabilizada num nivel valorizado. No final de 2003 a taxa de cambio ja 
havia experimentado uma desvaloriza<;ao nominal de mais de 140% em 
compara^ao com a taxa existente em dezembro de 1998. A partir de 2004, no 
entanto, a obten^ao de superavits comerciais crescentes permitiu uma 
valoriza<;ao do real: no primeiro semestre de 2007 a taxa de cambio situou-se 
em torno de uma media de R$ 2,00 por dolar, e as reservas superaram 145 
bilhoes de dolares. No final de 2007 a valoriza<;ao do real prosseguiu e sua 
cota<;ao em rela<;ao ao dolar caiu para R$ 1,75. Com a classifica<;ao de “grau de 
investimento” emitido pelas principals agendas de rating em 2008 e as 
elevadas taxas de juros existentes, o fluxo de dolares para o Brasil aumentou e 
a valoriza<;ao do real se acentuou. A taxa de cambio caiu para uma media de 
R$ 1,65 por dolar e as reservas ultrapassaram os 300 bilhoes de dolares em 
fevereiro de 2011. Em janeiro de 2012, os recursos ja haviam ultrapassado 350 
bilhoes de dolares, embora a taxa de cambio houvesse se elevado para cerca de 
R$l,80 por dolar. Veja tambem Ataque Especulativo; Conselho Monetario 
Nacional; Conversibilidade; Lastro; Plano Cruzado; Plano Collor; NFE; 



Taxa de Cambio Nominal. 

PLANO SALTE. Primeiro ensaio de planejamento economico realizado no 
Brasil, desenvolvido em 1948 durante o governo do general Gaspar Dutra. 
Representava a soma de sugestoes dos varios ministerios, sendo coordenado 
em termos administrativos e contabeis pelo Departamento Administrative do 
Service) Publico (Dasp). Priorizava quatro areas: saude, alimenta<;ao, 
transporte e energia (cujas iniciais formavam a palavra Salte). Os recursos para 
a sua execu<;ao seriam provenientes das receitas federais e de recursos 
externos. Foi cumprido apenas parcialmente e, em 1952, estava quase 
abandonado. Veja tambem Comissao Mista Brasil-EUA. 

PLANO TAYLOR (de Taxa Diferencial por Pe^a). Plano de pagamento de 
incentivos salariais desenvolvido por Taylor, pelo qual se fixa uma taxa por 
pe<;a para nivel de produ^ao inferior ao padrao, e uma taxa maior para o nivel 
de produ<;ao superior ao padrao. De acordo com o Plano Taylor, os niveis de 
salario dependem de duas taxas na medida em que a produ<;ao possa ser 
inferior ou superior ao padrao estabelecido. Veja tambem Taylor, Frederick 
Wislow. 

PLANO TRIENAL (de Desenvolvimento Economico e Social). Elaborado, 
para o periodo de 1963 a 1965, pelo ministro do Planejamento Celso Furtado, 
no governo Joao Goulart. O objetivo era planejar um piano que permitisse um 
desenvolvimento economico rapido e, simultaneamente, agilizasse uma rapida 
estabiliza<;ao nos pre<;os. O desenvolvimento utilizaria como referencial o 
periodo de 1957 a 1961, quando o PNB cresceu em 7% ao ano. Essa acelera^ao 
da economia deveria ser compativel com as condi^oes de vida da popula<;ao: 
os 7% deveriam ser repassados aos salarios reais, com base na produtividade, 
numa tentativa de distribuir melhor a renda, privilegiando as faixas inferiores 
de estratifica<;ao social. Quanto a pressao inflacionaria vigente (50% em 1962), 
o piano visava medidas de urgencia para evitar uma hiperinfla^ao (100%), que, 
segundo o piano, paralisaria a atividade economica. Nesse sentido, propunha 
uma redu<;ao para 25% em 1963 e para 10% em 1964. O piano tinha tambem 
propostas em outras areas, como a educa<;ao, e pretendia viabilizar medidas 
que solucionassem as disparidades regionais de niveis de vida; alterava 
determinados aspectos juridicos com o intuito de promover o 



desenvolvimento das chamadas “reformas de base” (principalmente a reforma 
agraria); defendia a necessidade de assegurar a capacidade para importar, por 
meio de um refinanciamento da divida externa do pais. A estrategia que 
utilizaria para a obten^ao desses meios de crescimento abrangeria a vincula^ao 
do montante de investimentos, direcionados e ajustados a recursos 
preexistentes. O piano arriscou calcular que esse montante seria de 3,5 trilhoes 
de cruzeiros nos primeiros tres anos. Advertia, porem, que a realizanao de suas 
metas so seria possivel se se contraisse o processo inflacionario, de modo que 
esse era seu objetivo prioritario. Quanto ao processo inflacionario, o piano 
situa sua origem em distances do processo de crescimento anterior, advindas 
primordialmente do setor publico e do setor externo da economia. O piano 
estabeleceu como metas, para a redunao das taxas inflacionarias, as seguintes 
medidas: elevanao da carga fiscal, redunao do dispendio publico programado, 
captanao de recursos do setor privado no mercado de capitais, mobilizanao de 
recursos monetarios. Com relanao a politica fiscal, o piano enfocou sua 
aten^ao primordialmente no imposto direto, propondo um aumento em 
escalas progressivas, compativel com a renda dos individuos. Esse objetivo foi 
viabilizado no final de 1962, porem ja em 1963 o imposto arrecadado nao 
cobriu metade das despesas. No que se refere ao dispendio publico, tomou-se 
como base subsidiar o consumo de alguns produtos e, tambem, elevar as 
tarifas de transporte e comunica^ao, com o objetivo de reduzir o deficit das 
empresas concessionary de servi^os publicos; esses objetivos nao foram 
alcan^ados. Com relanao ao setor externo, outro agente gerador de infla^ao 
captado pelo piano, o diagnostico baseou-se principalmente em causas 
estruturais vinculadas a substituicao de importances. 

PLANO VERAO. Anunciado em 15/1/1989, foi o terceiro choque economico e a 
segunda reforma monetaria do governo Sarney, depois de a inflanao ter 
acusado um indice acumulado de 933,62% em 1988. Elaborado sob a 
supervisao dos ministros Mailson da Nobrega (Fazenda), Joao Batista Abreu 
(Planejamento), Dorothea Werneck (Trabalho) e Ronaldo Costa Couto (Casa 
Civil), o Plano Verao teve a mesma concepnao dos pacotes anti-inflacionarios 
aplicados anteriormente no Brasil e em outros paises. Por meio do recurso 
constitucional da medida provisoria, dependente de posterior aprovanao pelo 
Congresso, o Plano Verao adotou as seguintes providencias: congelamento 



dos presets (com prazo indefinido), extin^ao da Obriga^ao do Tesouro 
Nacional (OTN) e da Unidade de Referenda de Pre<;os (URP), cria<;ao do 
“cruzado novo” (valendo mil cruzados antigos), e desvaloriza<;ao do cambio 
em 16,3805%. A partir dai, o cambio ficou congelado ate segunda ordem, o 
dolar norte-americano passou a valer 1 cruzado novo, e o dolar-turismo teve 
suas cota<;6es fixadas pelo mercado. O choque determinou a suspensao do 
processo de indexa<;ao da economia (corre<;ao monetaria). Os gastos da 
administra^ao federal, geradores de deficit publico, deveriam, segundo o 
governo, ser limitados ao montante da arrecada<;ao de cada orgao. 

Pre^os — O Plano Verao congelou pre<;os, servi^os e tarifas publicas por 
tempo indeterminado, a partir de 15/1/1989, nao sem antes “realinhar” os 
pre<;os dos combustiveis e da energia eletrica. Listas basicas regionais com ate 
duzentos itens tabelaram os pre<;os de generos alimenticios e produtos de 
higiene e limpeza, ficando “engessados” tambem aqueles — como os dos 
automoveis — que o governo podia vigiar ou administrar. Previu-se um 
descongelamento lento e gradual a partir de mar<;o de 1989. Em abril, foi 
criado um sistema de reajuste trimestral para pre<;os. O objetivo era solucionar 
o problema da defasagem e sair do congelamento sem uma explosao de 
remarca^oes. 

Salarios — A URP foi extinta, mas se garantiu sua aplica<;ao correspondente 
ao mes de Janeiro de 1989. Para calcular o salario de Janeiro de 1989, 
multiplicou-se o salario de dezembro de 1988 por 1,2605 (URP de Janeiro = 
26,05%). Salarios que ficassem abaixo da media analisada de 1988 seriam 
aumentados ate atingi-la. Durante a tramita^ao da materia pelo Congresso, 
aprovou-se uma clausula de reposi<;ao das perdas salariais de Janeiro. Essa 
reposi<;ao dar-se-ia de acordo com a diferen^a entre a URP de Janeiro e a taxa 
do Indice Nacional de Pre<;os ao Consumidor (INPC) do mes, que alcan^ou 
35,48%, a ser paga em tres parcelas, de mar<;o a maio de 1989. Em abril de 
1989, decidiu-se que os assalariados receberiam um reajuste que variava entre 
11,31% e 18,71%, de acordo com a data-base de cada categoria profissional. A 
reposi<;ao que seria aplicada aos salarios de maio foi antecipada para abril. O 
governo jogou para o Congresso a tarefa de fixar a politica salarial, o que, de 
certa forma, postergava sua efetiva aplica<;ao. 



Moeda — A reforma cortou tres zeros no cruzado, menos de tres anos depois 
do nascimento da nova moeda: um recorde de envelhecimento que deixou o 
pais na peculiar situa<;ao de ter tres tipos diferentes de cedulas em circula<;ao: 
as de cruzeiro carimbadas, as de cruzado e as de cruzado novo. Criou-se uma 
moeda nova antes que a antecessora da atual tivesse saido de circula<;ao. 
Corre^ao Monetaria — Ficou extinta e se congelou a OTN mensal pelo valor 
entao vigente de CZ$ 6.170,19 ou NCz$ 6,17. Todavia, o Indice de Pre<;os ao 
Consumidor (IPC) continuaria a medir a infla^ao oficial (de 3,60% em 
fevereiro, foi aumentando e atingiu 9,94% em maio), ate o estabelecimento de 
algum novo criterio de indexa<;ao. 

Poupan^a — O rendimento da caderneta de poupan^a passou a ser 
determinado em fevereiro de 1989 pelo resultado do overnight ou pelo IPC 
(dos dois, o indice que resultasse maior), e, a partir de maio, pelo IPC, em 
todos os casos acrescidos de 0,5% de juro real. Com o fim da corre<;ao pela 
OTN, os alugueis passaram a ser corrigidos por indices proprios. E uma tablita 
de defla^ao foi aplicada as presta<;6es vencidas de contratos a prazo e compras 
a credito, feitos de 1°/1/1988 a 15/1/1989. 

Juros — O Banco Central elevou a taxa de juros no overnight, mantendo-a 
entre 25 e 30% ao mes em Janeiro e fevereiro de 1989, para incentivar as 
aplica<;6es financeiras, desestimular a forma^ao de estoques e conter o 
consumo. Em abril, com a perspectiva de reindexa<;ao de pre<;os e salarios, a 
taxa real de juros caiu para 11,51%. 

Estatais e cortes — O governo submeteu ao Congresso (que nao aprovou) um 
projeto de lei propondo regras para a privatiza<;ao de empresas estatais. Para 
reduzir o deficit publico a zero, anunciou-se o proposito de gastar so o que se 
arrecadasse (nenhum orgao poderia empenhar despesas sem autoriza<;ao 
previa do Tesouro); demitir ate 60 mil funcionarios contratados sem concurso 
nos ultimos cinco anos; executar judicialmente os devedores da Uniao, fossem 
pessoas fisicas, fossem juridicas; vender bens de empresas estatais deficitarias; 
extinguir cinco ministerios, a saber: do Bem-Estar Social, da Irriga<;ao, da 
Reforma Agraria, da Administra^ao e da Ciencia e Tecnologia. Esta ultima 
medida tambem nao foi aprovada na Integra pelo Congresso, nem se 
registraram medidas praticas para o cumprimento dessas recomenda^oes. 



Divida externa — Suspenderam-se as operates de reemprestimos por um 
ano. Conversoes da divida continuaram, mas os leiloes de Janeiro de 1989 
foram suspensos. 

PLANO WHITE. Denomina^ao dada a proposta de Harry Dexter White, chefe 
da delega<;ao norte-americana na Conferencia de Bretton Woods e que se 
contrapunha a proposta dos ingleses chefiados por Keynes. A questao central 
era como financiar os desequilibrios dos balan^os de pagamentos que 
ocorressem entre os paises que constituiram o Fundo Monetario 
Internacional. 

White defendia a tese de que a oferta de recursos para fechar esses deficits 
deveria ser limitada e composta por moedas nacionais e ouro monetario. Seu 
temor era que se fosse adotada a proposta de Keynes — o Bancor —, a oferta 
seria demasiadamente elastica e os americanos acabariam tendo de financiar 
com sua moeda e sua riqueza os desequilibrios que surgissem em outros 
paises. Veja tambem Bancor; Conferencia de Bretton Woods; Keynes, John 
Maynard; Plano Keynes. 

PLANO YASUDA. Veja Zaibatsu. 

PLANO YOUNG. Plano para o pagamento das repara<;6es de guerra da 
Alemanha de acordo com os termos do Tratado de Versalhes e que, em 1929, 
substituiu o Plano Dawes aplicado cinco anos antes com a mesma finalidade. 
O Plano Young reduziu o total das repara<;6es, estabelecendo somas 
determinadas a ser pagas em prazos determinados, e eliminou a maioria dos 
controles de supervisao entao existentes sobre a economia da Alemanha. O 
nome do piano deveu-se ao presidente do comite que o elaborou: Owen D. 
Young. Veja tambem Plano Dawes; Rentenmark. 

PLANOS QUINQUENAIS. Pianos de desenvolvimento economico instituidos 
na Uniao Sovietica a partir de 1928, definindo metas de produ<;ao para todos 
os ramos da economia, que a seguir eram detalhados no circuito de cada 
empresa industrial ou agricola. Marcaram o inicio do efetivo planejamento da 
economia estatal sovietica, modelo seguido posteriormente por todos os paises 
socialistas. O Primeiro Plano Quinquenal cumpriu-se em apenas quatro anos 
(1928-1931). Foi responsavel pela coletiviza<;ao da agricultura e pelo inicio da 
industrializa^ao pesada na ex-URSS, provocando profundas modifica^oes na 



estrutura socioeconomica do pais. Ate a morte de Stalin, em 1953, seriam 
executados mais quatro pianos de importancia decisiva para a crianao de um 
parque industrial apto a fazer frente a invasao nazista e transformar a ex- 
URSS, no pos-guerra, na segunda maior potencia do mundo. Apesar desses 
avan^os, o carater excessivamente centralista e burocratico da planifica<;ao foi 
apontado por varios criticos — inclusive sovieticos — como o maior obstaculo 
ao pleno exito dos pianos quinquenais. Muitas vezes as metas propostas foram 
demasiadamente otimistas, sendo ignoradas pelas empresas. Assim, em 1959 o 
Sexto Plano Quinquenal foi substituido pelo Plano Setenal, iniciando-se no 
ultimo ano de sua execu^ao as reformas propostas pelo professor Y. Liberman 
e aprovadas pelo XXIII Congresso do Partido Comunista da Uniao Sovietica, 
no sentido de dar maior flexibilidade a economia. Em 1966, as atividades 
produtivas voltaram a ser orientadas por um novo piano quinquenal, 
encerrado em 1970. No piano para 1971-1975, a maior preocupanao foi com a 
mecaniza^ao da agricultura, na tentativa de libertar o pais das frequentes 
importances de trigo dos Estados Unidos, Canada e outros paises. Veja 
tambem Gosplan; Planejamento; Planificanao; Stalin, Josef; Stalinismo. 

PLANTA. Denominanao originada do ingles (plant), que indica qualquer tipo de 
instala^ao empresarial, abrangendo desde as unidades industrials ate os 
edificios comerciais, estates ferroviarias etc. Nesse sentido, a planta e parte 
do ativo imobilizado de uma empresa. 

PLANTATION. Grande explora^ao agricola monocultora, que engloba 
atividades de cultivo e beneficiamento as exploranoes escravistas coloniais no 
continente americano (sobretudo Brasil, Antilhas e Estados Unidos), cuja 
produ^ao se destinava basicamente a exporta^ao de generos tropicais (algodao, 
fumo, cafe, a^ucar etc.). Esse tipo de cultura foi criado pelos portugueses no 
final do seculo XV e aplicado nos engenhos de a^ucar na ilha de Sao Tome, 
para onde eram mandados os judeus condenados pela Inquisinao. Veja 
tambem Latifiindio. 

PLATAO (428/7-348/7 a.C). Filosofo grego que se ocupou tambem do 
reformismo social. De visao aristocratica, propos em sua obra A Republica 
uma utopica cidade-estado, que se contrapunha a democracia ateniense e 
equivaleria a uma oligarquia. Nesse Estado ideal haveria, acima dos escravos, 



tres classes de cidadaos: os reis-filosofos, que teriam a incumbencia de 
governar; os guardiaes, que cuidariam da seguran^a interna e externa; e os 
artesaos e comerciantes, que trabalhariam para prover as necessidades da 
popula^ao. Nas duas primeiras classes, que na pratica correspondiam aos 
detentores do poder (governantes e militares), nao haveria propriedade 
privada, sendo todos os bens de gozo comum; tambem nao haveria familia, 
encarregando-se o Estado da educa<;ao das crian^as. A realiza<;ao de tal 
modelo de sociedade so seria possivel a partir de um sistema educacional que, 
desde a primeira infancia, selecionaria cada individuo de acordo com suas 
aptidoes, a fim de integra-lo em uma das classes. Veja tambem Aristoteles. 

PLEKHANOV, Gueorgui Valentinovitch (1857-1918). Politico, filosofo e 
teorico socialista russo, fundador do Partido Operario Social Democrata, 
pioneiro na divulga<;ao do marxismo na Russia. Filho de latifundiario, 
Plekhanov foi atraido, ainda estudante, para uma organiza<;ao revolucionaria 
clandestina, Zemliai Volia (Terra e Liberdade). A seguir, discordando da linha 
terrorista adotada pela organiza<;ao — era partidario da agita^ao de massas —, 
formou em 1879 um grupo dissidente, Cherny Peredel (Partilha Negra), que 
tinha como programa a distribui<;ao de terras aos camponeses. Foi obrigado a 
exilar-se em 1880 e, em 1883, criou em Genebra o Circulo da Emancipa^ao do 
Trabalho (Osvobozhdenia Truda), destinado a divulgar na Russia as teorias de 
Marx. A partir de 1890, correspondeu-se com Lenin, com quern fundou o 
jornal Iskra (Centelha). Criou tambem o Partido Operario Social Democrata 
Russo (1898). Em 1903, no segundo congresso do partido, rompeu com Lenin, 
liderando a fac<;ao menchevique. A partir desse momento, acentuaram-se suas 
divergences com o leninismo. Plekhanov retornou a Russia em 1917, pedindo 
a suspensao temporaria da luta de classes diante da necessidade de defesa do 
pais, amea<;ado pela guerra, um argumento classificado pelos bolcheviques de 
“social-chauvinismo”. Apos a revolu^ao e a tomada do poder pelos 
bolcheviques, que ele condenou, manteve-se afastado do novo governo e 
buscou asilo no exterior. Entre suas obras, destacam-se: Anarchismus und 
Sozialismus (Anarquismo e Socialismo), 1894; A Concepgdo Materialista da 
Historia, 1895; Beitrdge zur Geschichte des Materialismus (Contributes para 
a Historia do Materialismo), 1896; Problemas Fundamentals do Marxismo , 
1910. Veja tambem Lenin. 



PLENO EMPREGO. Situa<;ao em que a demanda de trabalho e igual ou inferior 
a oferta. Isso significa que todos os que desejarem vender sua for<;a de trabalho 
pelo salario corrente terao condi<;6es de obter um emprego. Em termos mais 
globais, pleno emprego significa o grau maximo de utiliza<;ao dos recursos 
produtivos (materiais e humanos) de uma economia. Numa economia 
dinamica e muito dificil que ocorra a elimina^ao total do desemprego, pois: 1) 
ha atividades — como a agricultura — que nao ocupam continuamente a 
mesma for<;a de trabalho (desemprego sazonal); 2) e necessario certo tempo 
para que as pessoas troquem de emprego (e o chamado desemprego 
friccional); 3) alem disso, certas pessoas podem optar por viver 
desempregadas. Por essa razao, considera-se haver uma situa<;ao de pleno 
emprego quando nao mais que 3 a 4% da for<;a de trabalho esta desempregada. 
(A proposito, a taxa de desemprego mais baixa verificada nos Estados Unidos 
foi de 1,2% em 1944, quando toda a economia estava fortemente mobilizada 
para o esfor^o de guerra.) A conquista e a manuten^ao de um nivel de pleno 
emprego sao um importante fator de crescimento economico, acompanhadas 
da eleva^ao do padrao de vida da popula^ao (para que uma demanda total 
aumente ao mesmo nivel da expansao da capacidade produtiva). Os governos 
podem aplicar uma politica de pleno emprego por meio de recursos fiscais 
(por exemplo, incentivos e empreendimentos geradores e multiplicadores de 
emprego) e monetarios (direcionamento dos creditos, destina<;ao de verbas). 
Desde a grande crise de 1929 e, sobretudo, apos a Segunda Guerra Mundial, o 
pleno emprego tornou-se um objetivo nacional dos grandes paises 
industrializados, como a Inglaterra (a partir da recomenda<;ao do Plano 
Beveridge, de 1942) e os Estados Unidos (desde a implanta^ao do New Deal e, 
particularmente, com a aprova<;ao da Lei do Emprego, o Employment Act, de 
1946). Veja tambem Desemprego; Emprego. 

PLOTTAGE. Termo em ingles do mercado imobiliario que significa o aumento 
do valor unitario de um terreno devido a um melhor aproveitamento em 
fun<;ao de sua maior area. O plottage pode ser entendido tambem como o 
aumento do valor unitario de um terreno (m 2 ) na medida em que se agregam 
varios lotes, o que e indispensavel ao seu melhor aproveitamento em fun^ao 
das disposi<;6es legais que regulam o uso do solo no meio urbano. Calcula-se 
que o plottage signifique uma valoriza<;ao de 10 a 20% da soma dos valores dos 



lotes agregados. Veja tambem Highest And Best Use; Valoriza^ao de 
Plottage. 

PLR. Iniciais da expressao Participa^ao nos Lucros ou Resultados, mecanismo 
que permite as empresas conceder a seus funcionarios um aumento na 
remunera^ao decorrente da participa^ao nos lucros, ganhos ou no resultado 
das empresas. 

PLUNGE. Termo utilizado no mercado financeiro para designar um momento 
de especula<;ao desenfreada e generalizada. 

PLUNGER. Termo utilizado no mercado financeiro para designar pessoa que 
assume elevados riscos na expectativa de grandes lucros. Veja tambem Risco. 

PLURALIDADE BANCARIA EMISSORA. Situa^ao em que a moeda de um pais 
(papel-moeda ou moeda metalica) e emitida ou cunhada por varias fontes ou 
bancos. 

PLUTOCRACIA. Governo ou poder orientado segundo os interesses dos 
individuos mais ricos da sociedade. Exemplos de plutocracia foram os 
governos aristocratas das cidades-estados gregas, o Estado romano para os 
interesses do patriciato, bem como o regime dominante em Veneza, Floren^a e 
outras cidades italianas no final da Idade Media. Veja tambem Oligarquia. 

PME. Pesquisa domiciliar mensal realizada pelo IBGE que investiga 
caracteristicas da popula<;ao residente na area urbana das regioes 
metropolitanas, com o objetivo de medir as relates existentes entre o 
mercado de trabalho e a for<;a de trabalho associadas a outros aspectos 
socioeconomicos, incluindo todas as atividades economicas e todos os 
segmentos ocupacionais. A PME e realizada por meio de uma amostra 
probabilistica de domicilios. Para todos os moradores das unidades 
selecionadas para a amostra, sao obtidas informa^oes sociodemograficas e 
para os de 10 anos ou mais, informa^oes sobre educa<;ao e trabalho. 

PN. Sigla que identifica as a<;6es preferenciais nominativas. Seu proprietario nao 
tern direito a voto, mas tern preferencia no recebimento de dividendos e 
reembolso do capital. Sua transference e feita mediante assinatura em livro 
especial da empresa que emitiu as a<;6es. Veja tambem A^ao. 



PNB — Produto Nacional Bruto. E o valor agregado de todos os bens e 
servi^os resultantes da mobilizato de recursos nacionais (pertencentes a 
residentes no pais), independente do territorio economico em que esses 
recursos foram produzidos. Incluem-se nele o valor da depreciate e o 
resultado, positivo ou negativo, da conta de rendimentos do capital do balan^o 
de pagamentos. Ou seja, os rendimentos recebidos em decorrencia de 
investimentos no exterior sao agregados ao PNB; paralelamente, deduzem-se 
os rendimentos remetidos para o exterior em virtude de investimentos do 
capital estrangeiro no pais. Por outro lado, o PNB resulta do valor bruto da 
produto, deduzidas as transa<;6es intermediarias. Deveria coincidir com o 
conceito de valor agregado bruto, que engloba todos os pagamentos e fatores 
de produto, mais os impostos indiretos e as reservas para depreciate. Isso 
nao acontece basicamente em virtude dos subsidios governamentais as 
empresas. Assim, para o calculo do PNB a pre<;os de mercado, parte-se do 
valor agregado bruto e deduzem-se esses subsidios. Ao considerar uma 
economia fechada e interligada ao aparelho do Estado, o PNB a pre<;os de 
mercado pode ser calculado sob tres oticas. Pela otica da produgao , 
corresponde a soma dos valores agregados liquidos dos tres setores da 
economia (primario, secundario e terciario), acrescida dos impostos indiretos 
e da depreciate do capital. Dessa soma subtraem-se os subsidios 
governamentais. Sob a otica da renda , e calculado a partir das remunerates 
pagas as unidades familiares, sob a forma de salarios, juros, alugueis e lucros (o 
que corresponde a soma do valor agregado liquido pelas empresas); ao 
montante dessas remunerates adicionam-se os impostos indiretos e a 
depreciato do capital, subtraindo-se os subsidios. Pela otica do dispendio, o 
PNB a pre<;os de mercado resulta da soma dos dispendios em consumo das 
unidades familiares e dos governos, mais os investimentos em formato bruta 
de capital fixo (realizados pelas empresas e governo), mais as variates de 
estoque. Esse dispendio tambem pode ser denominado Despesa Nacional 
Bruta, que apresenta valor contabil igual ao do PNB a pre<;os de mercado. Em 
uma economia aberta, o PNB exclui a parcela da produto de bens e servi^os 
que, mesmo tendo sido gerada dentro do territorio economico do pais, 
resultou do emprego de recursos nao residentes. Por outro lado, inclui a 
parcela dos bens e servi^os que, mesmo produzida em territorio economico de 



outros paises, resultou da utiliza<;ao de recursos de propriedade de residentes 
no pais. A diferen^a entre o PNB e o PIB corresponde a renda liquida enviada 
ou recebida do exterior. Quando o PNB e inferior ao PIB, o pais em questao 
remete para o exterior mais renda do que recebe. Assim, quando o PNB e 
inferior ao PIB, seu valor pode ser obtido excluindo-se do valor deste ultimo o 
montante das rendas liquidas enviadas ao exterior. No calculo do PNB a 
pre<;os de mercado, e incluida uma parcela — reservas para deprecia<;ao — que 
nao apresenta nenhuma adi<;ao de riquezas a economia nacional. Sua 
incorpora^ao aos custos de produ^ao e, consequentemente, aos pre<;os de 
mercado, tern como finalidade cobrir os desgastes e a obsolescencia dos meios 
fisicos de produ^ao de capital. Veja tambem PIB. 

PNBE — Pensamento Nacional das Bases Empresariais. Organismo 
criado em agosto de 1990 sem fins lucrativos. Opera por meio de grupos de 
trabalho e tem por finalidade desenvolver projetos e solu^oes para questoes 
relacionadas com o bem-estar social em diversas areas da economia, 
planejamento etc. Congrega empresarios (pessoa fisica), totalizando 
aproximadamente 330 em todo o pais, os quais se concentram especialmente 
em Sao Paulo e no Rio de Janeiro. 

PND. Veja Plano Nacional de Desenvolvimento Economico. 

PNL — Produto Nacional Liquido. E a totalidade da produ^ao de bens e 
servi^os gerados num pais no espa<;o de um ano — isto e, o Produto Nacional 
Bruto (PNB) — menos o valor de deprecia<;ao (desgaste) sofrido pelos bens de 
capital (maquinas, equipamentos, edificios) utilizados no processo produtivo. 
Veja tambem PNB - Produto Nacional Bruto. 

POD. Iniciais da expressao em ingles pay on delivery , que significa “pagamento 
contra entrega”. 

PODER COMPENSADOR. Conceito criado por J.K. Galbraith, segundo o qual, 
na moderna sociedade capitalista, dominada pelas grandes corpora^oes 
oligopolicas e pelo consumo conspicuo (toma como exemplo a sociedade 
norte-americana), surgem formas, como as organiza^oes de defesa do 
consumidor e os sindicatos, que formariam poderosos nucleos de a<;ao 
economica capazes de fazer frente aos monopolios da industria e do comercio. 
No conjunto da sociedade afluente, cada bloco de poder — empresas, Estado, 



sindicatos, organiza^oes de consumidores — atuaria como uma dessas formas 
compensadoras, contribuindo para manter o equilibrio do sistema capitalista. 
Veja tambem Neocapitalismo; Sociedade Afluente. 

PODER ECONOMICO. Formas de domina^ao e influencia socialmente 
exercidas por individuos ou grupos possuidores de grandes recursos 
economicos. Esse poder e praticado tanto no piano dos mecanismos de 
mercado (elimina^ao de concorrentes, controle de fontes de materias-primas, 
imposi^ao de pre<;os e produtos ao consumidor) como no piano politico, por 
meio do direcionamento dos negocios do Estado, tendo em vista os interesses 
de pessoas ou empresas. O termo aplica-se tambem a um pais ou grupo de 
paises que comumente exer^am um papel de supremacia na economia 
mundial. Nas condi^oes do neocapitalismo, o poder economico esta ligado a 
a<;ao dos monopolios transnacionais ou ao papel do Estado como um dos 
principals donos dos meios de produ<;ao e de servi^os por for<;a de uma 
polltica de nacionaliza^oes e intervencionismo. 

PODER LIBERATORIO. Capacidade de uma moeda (metalica ou papel-moeda) 
de efetuar um pagamento ou liquidar uma divida em decorrencia de 
dispositivo legal que obriga o credor a recebe-la para os fins anteriores. 

POF. Iniciais da expressao Pesquisa de Or^amentos Familiares, tecnica utilizada 
por institutos de pesquisa de evolu<;ao do custo de vida (como a Fipe, de Sao 
Paulo) a partir de analises da composi^ao do consumo familiar. 

POINTS. Veja Pontos. 

POISHA. Veja Taca. 

POISSON. Veja Distribui^ao de Poisson. 

POLEGADA. Antiga medida de comprimento que a principio correspondia 
aproximadamente ao comprimento da segunda falange do polegar de um 
adulto. Posteriormente, a polegada passou a ser medida em graos de cevada. 
Depois de centenas de anos de pratica, o rei Eduardo II, da Inglaterra, 
legalizou-a como sendo equivalente a tres graos de cevada secos e redondos, 
encostados um ao outro no sentido longitudinal (ao comprido). Atualmente, 
no sistema imperial ingles e no consuetudinario americano, polegada equivale 
a 2,540 cm. Veja tambem Unidades de Pesos e Medidas. 



POLEGADA PORTUGUESA. Antiga medida de comprimento utilizada em 
Portugal e no Brasil antes da ado<;ao do sistema metrico decimal e equivalente 
a 2,75 cm, maior, portanto, do que a polegada (inglesa), que mede 2,54 cm. 
Veja tambem Sistemas de Pesos e Medidas. 

POLIENTE PLATTE. Veja Proof. 

POLIGONO DE FREQUENCIA. Forma de representa<;ao grafica de 
distributes de frequencia, por meio de uma poligonal cujos vertices tern por 
abscissas os pontos medios sucessivos da distribui^ao considerada e, por 
ordenadas, respectivamente, as densidades de frequencia das classes 
correspondentes. 



POLITICA CAMBIAL. Instrumento da politica de relates comerciais e 
financeiras entre um pais e o conjunto dos demais paises. Os termos em que se 
expressa a politica cambial refletem, em ultima instancia, as relates politicas 
vigentes entre os paises, com base no desenvolvimento economico alcan^ado 
por eles. Por exemplo: em dado momento, pode ser importante a um pais 
adquirir certos produtos no exterior, necessarios ao desenvolvimento de seu 
setor industrial; para tanto, as autoridades monetarias podem manter o 
cambio artificialmente valorizado, barateando o custo, em moeda nacional, 
desses produtos; em contrapartida, ocorreria o encarecimento dos produtos 
nacionais para os importadores de outros paises. A politica cambial pode 
utilizar ainda uma serie de mecanismos para evitar a evasao de divisas e 
contribuir para o equilibrio do balan^o de pagamentos, como a fixa<;ao de 
taxas multiplas de cambio (cambio turismo, cambio comercial, cambio 
financeiro etc.). E tambem lan<;ar mao de medidas que favore<;am algum setor 


da economia, como manter a moeda nacional artificialmente desvalorizada 
para estimular as exporta<;6es. Apos o termino da Segunda Guerra Mundial, a 
necessidade de uma reordena^ao das relates internacionais levou as grandes 
potencias industrials do Ocidente a propor acordos e criar institutes visando 
a disciplinar as transa<;6es economicas entre os diversos paises. Buscava-se 
coibir, assim, a fixa<;ao de politicas cambiais arbitradas por interesses 
unilaterais, que pudessem por em risco a confiabilidade do sistema 
internacional de intercambio. Ate entao, as relates comerciais faziam-se com 
base na conversibilidade em ouro das moedas ou nas cota<;6es estabelecidas 
para a libra esterlina. Com o Acordo de Bretton Woods, em junho de 1944, 
inaugurou-se praticamente o sistema de conversibilidade internacional em 
rela<;ao ao dolar norte-americano. Todas as transa<;6es internacionais 
passaram a ser feitas com base na transference de saldos contabilizados em 
dolar, excetuando-se os paises da area socialista. A economia capitalista entrou 
entao num novo periodo, caracterizado pela internacionaliza^ao das 
economias nacionais, que se tornaram extremamente vulneraveis as flutua<;6es 
da economia dos Estados Unidos. Outras medidas de politica cambial sao 
comumente utilizadas, as vezes acopladas a mecanismos de politica economica 
que possibilitem compensar os efeitos indesejaveis a economia do pais. As 
autoridades governamentais podem tambem tomar decisoes em outras areas 
da economia com o objetivo de obter determinados efeitos no setor externo, 
sem que haja necessidade de alterar a taxa cambial. No Brasil, por exemplo, 
sao concedidos creditos como premio para incentivar as exporta<;6es e 
tambem sao realizadas antecipa<;6es dos valores correspondentes aos contratos 
de cambio (de exporta<;6es), denominadas Antecipa<;6es de Contratos de 
Cambio (ACCs), que permitem ao exportador recursos para financiar seu 
capital de giro ou entao realizar aplica<;6es financeiras, obtendo ganhos nao 
operacionais que em certos momentos podem compensar eventuais 
defasagens cambiais. A politica cambial tambem pode ser utilizada para 
estabilizar os pre<;os numa economia que registra elevadas taxas de infla^ao. 
Um dos elementos que permitiu o exito do Plano Real lan^ado em julho de 
1994 foi a utiliza<;ao de uma ancora cambial, isto e, a manuten<;ao de uma taxa 
de cambio relativamente estavel que atuava como um referencial de pre<;os 
para o restante da economia. Este tipo de cambio administrado pode criar 



tambem desequilibrios na balan^a comercial e se o cambio se mantiver fixo 
durante muito tempo os deficits comerciais provocados por uma moeda 
excessivamente valorizada pode resultar em crises cambiais como ocorreu em 
Janeiro de 1999 no Brasil com o abandono do cambio administrado e a ado<;ao 
do cambio flutuante. A politica cambial tem sido utilizada tambem por alguns 
paises, como por exemplo a China, para fomentar suas exporta<;6es mantendo 
a moeda nacional excessivamente desvalorizada. Depois da crise de 2008 a 
utiliza<;ao da desvaloriza<;ao do cambio como uma medida de protecionismo 
disfar^ado tem levado alguns autores a classificar este processo como uma 
verdadeira guerra cambial. Veja tambem Crise de 2008; Dirty Float; Guerra 
Cambial. 

POLITICA DEMOGRAFICA. Veja Politica Populacional. 

POLITICA DE PORTAS ABERTAS. Concessao de direitos iguais a quaisquer 
na<;6es que queiram comerciar em determinada regiao. Ocorreu, por exemplo, 
na China, que, apos a Guerra do Opio (1839-1842), foi obrigada a comerciar 
com as potencias europeias. 

POLITICA ECONOMICA. Conjunto de medidas tomadas pelo governo de um 
pais com o objetivo de atuar e influir sobre os mecanismos de produ^ao, 
distribute e consumo de bens e servi<;os. Embora dirigidas ao campo da 
economia, essas medidas obedecem tambem a criterios de ordem politica e 
social — na medida em que determinam, por exemplo, quais segmentos da 
sociedade se beneficiarao com as diretrizes economicas emanadas do Estado. 
O alcance e o conteudo de uma politica economica variam de um pais para 
outro, dependendo do grau de diversifica<;ao de sua economia, da natureza do 
regime social, do nivel de atua<;ao dos grupos de pressao (partidos, sindicatos, 
associates de classe e movimentos de opiniao publica). Finalmente, a politica 
economica depende da propria visao que os governantes tem do papel do 
Estado no conjunto da sociedade. De maneira geral, podem-se classificar as 
politicas economicas em tres tipos, segundo os objetivos governamentais: 
estruturais, de estabilizagdo conjuntural e de expansdo. A politica estrutural 
esta voltada para a modifica<;ao da estrutura economica do pais (podendo 
chegar ate mesmo a alterar a forma de propriedade vigente), regulando o 
funcionamento do mercado (proibi^ao de monopolios e trustes) ou criando 



empresas publicas, regulamentando os conflitos trabalhistas, alterando a 
distribute de renda ou nacionalizando empresas estrangeiras. A politica de 
estabilizato conjuntural visa a superato de desequilibrios ocasionais. Pode 
envolver tanto uma luta contra a depressao como o combate a inflate ou a 
escassez de determinados produtos. A politica de expansao tem por objetivo a 
manuten^ao ou a acelerato do desenvolvimento economico. Nesse caso, 
podem ocorrer reformulates estruturais e medidas de combate a infla^ao, 
proteto alfandegaria e maior rigor na politica cambial contra a concorrencia 
estrangeira. Cada uma dessas modalidades apoia-se numa corrente ou mais de 
pensamento economico e liga-se a criterios politicos e ideologicos. Essa 
subordinate das decisoes governamentais a posi<tes teoricas acompanhou 
todo o desenvolvimento do capitalismo, desde o mercantilismo, passando pelo 
liberalismo economico — laissez-faire — e intensificando-se apos a crise 
economica de 1929, quando o Estado passou a intervir diretamente na 
economia para controlar as crises ciclicas do sistema e promover e orientar o 
desenvolvimento. 

POLITICA FISCAL. Denominate dada a politica de tributato (receitas) e 
gastos (despesas) que um governo adota em determinado momento. A adoto 
de uma politica fiscal que admita deficits (quando as despesas sao maiores do 
que as receitas) pode levar ao aumento do endividamento e/ou das emissoes 
de moeda, pois a diferen^a em geral e coberta com emissoes de titulos da 
divida publica, embora os dois mecanismos possam ser usados 
simultaneamente. No primeiro caso, a divida interna aumentara exercendo 
uma pressao sobre as taxas de juros e no segundo ocorrerao pressoes 
inflacionarias. Para combater o deficit, uma politica fiscal podera optar pela 
reduto de despesas (queda dos investimentos e consumo do governo e 
tambem a contrato dos salarios reais dos servidores) e/ou o aumento de 
receitas pela majorato de impostos (aumento de aliquotas e criato de novos 
tributos). Esta ultima medida tem um efeito recessivo inibindo os 
investimentos privados. A partir dos anos 80, os sucessivos governos 
brasileiros tem adotado politicas fiscais desse tipo, embora nao tenham sido 
capazes de evitar o aumento da divida interna e/ou das taxas de juros. Veja 
tambem Contas do Governo; Carga Fiscal; Crowding Out; Deficit Publico. 



POLITICA INDUSTRIAL. Conjunto de medidas tomadas por um governo para o 
desenvolvimento industrial de um pais. Essas medidas podem incluir 
dispositivos de incentivo, como, por exemplo, subsidios nas taxas de juros 
para emprestimos e financiamentos, ou nos impostos, como tambem medidas 
restritivas no que tange particularmente a questoes de prote<;ao ambiental. 
Uma politica industrial apresenta tambem problemas no que se refere ao papel 
do Estado no desenvolvimento de uma economia. Aqueles que admitem um 
grau maior de interven^ao certamente recomendarao uma politica com maior 
numero de incentivos e restri^oes e inclusive a propria presen^a do Estado no 
setor produtivo basico (energia, comunica^oes etc.). Ao contrario, aqueles que 
argumentam que o Estado deve se limitar apenas a orientates gerais 
recomendarao que o mesmo se limite a garantir a estabilidade da moeda e o 
equilibrio das proprias contas do governo, condi^oes indispensaveis para que 
o setor privado industrial possa se desenvolver a partir dos estimulos do 
proprio mercado. Veja tambem Desenvolvimento Economico; 
Estruturalistas; Monetaristas. 

POLITICA MONETARIA. Conjunto de medidas adotadas pelo governo visando 
a adequar os meios de pagamento disponiveis as necessidades da economia do 
pais. Essa adequate geralmente ocorre por meio de uma a<;ao reguladora, 
exercida pelas autoridades sobre os recursos monetarios existentes, de tal 
maneira que estes sejam plenamente utilizados e tenham um emprego tao 
eficiente quanto possivel. Na maior parte dos paises, o principal orgao 
executor da politica monetaria e o Banco Central, entidade do Estado ou dele 
dependente, encarregada da emissao de moeda, da regulate do credito, da 
manuten^ao do padrao monetario e do controle de cambio. De maneira geral, 
esse orgao poe ao alcance dos bancos os mesmos servi^os que eles prestam a 
seus clientes. A politica monetaria pode recorrer a diversas tecnicas de 
interven^ao, controlando a taxa de juros por meio da fixato das taxas de 
redesconto cobradas dos titulos apresentados pelos bancos, regulando as 
operates de open market ou impondo aos bancos o sistema de reservas 
obrigatorias (depositos compulsorios) para garantir a liquidez do sistema 
bancario. Em rela<;ao ao credito, podem ser adotadas medidas restritivas ou 
praticas seletivas. As primeiras geralmente ocorrem em periodos de elevada 
inflato ou crise no balan<;o de pagamentos e consistem na fixa<;ao dos limites 



de credito bancario e na redu^ao dos prazos de pagamento dos emprestimos. 
As praticas seletivas, por sua vez, visam sobretudo a direcionar o credito para 
as atividades mais rentaveis e produtivas da economia. No Brasil e em outros 
paises, a politica monetaria constitui atualmente um instrumento de combate 
aos surtos inflacionarios. Sua maior eficacia em rela<;ao as outras politicas 
economicas se deve a flexibilidade com que pode ser aplicada e ao conjunto de 
medidas praticas que poe ao alcance das autoridades, desobrigando-as de 
submeter suas decisoes ao legislative. Convem ressalvar, no entanto, que essa 
“autonomia monetarista”, se levada ao extremo, pode ocasionar graves 
distor^oes e resultados muitas vezes desastrosos. E o que afirmam, num polo 
do pensamento economico, os defensores das reformas estruturais, para 
agilizar a economia; e, no outro polo, os partidarios da escola de Chicago, para 
quem a regula<;ao da atividade economica deve ser exercida pelo rigido 
controle do crescimento da massa monetaria, que deveria aumentar em 
conformidade com uma taxa previamente determinada ou limitada a uma 
estreita faixa de varia<;ao. Veja tambem Base Monetaria; Conjuntura 
Economica; Economia Politica; Infla^ao; Politica Cambial. 

POLITICA POPULACIONAL. Conjunto de procedimentos que tern por objetivo 
alterar elementos da dinamica populacional , ou seja, as taxas de natalidade, 
mortalidade e migrates. Esses procedimentos visam basicamente ao tamanho 
da popula<;ao e a sua distribui^ao etaria e geografica, procurando integra-los as 
metas de desenvolvimento do pais. Na maioria dos casos, entretanto, a politica 
populacional esta ligada quase exclusivamente ao controle da natalidade. O 
interesse pela questao e devido ao crescimento demografico acelerado 
constatado em determinadas regioes, especialmente as subdesenvolvidas. 
Permanece controvertida, contudo, a questao dos interesses internacionais 
envolvidos nas politicas de redu^ao das taxas de crescimento demografico do 
Terceiro Mundo. Em certos paises subdesenvolvidos, praticam-se intensos 
programas de esteriliza<;ao. Em geral, esses programas sao condenados e 
propoe-se como alternativa a ado<;ao de incentivos ao planejamento familiar 
voluntario. No Brasil, nao ha uma politica populacional clara, embora se 
observe uma tendencia pro-natalidade em varias leis, como a do salario- 
familia (5% do salario minimo vigente para cada filho menor de 14 anos), as 
de prote<;ao da trabalhadora gestante, as do auxilio-natalidade e auxilio- 



maternidade, assim como a proibi^ao do aborto. Veja tambem Demografia; 
Neomalthusianismo. 

POLITICA SALARIAL. Conjunto de disposi<;6es governamentais destinadas a 
disciplinar os aumentos salariais. A institui^ao de uma politica salarial e os 
principios do liberalismo economico sao recursos utilizados por determinados 
governos com o objetivo de enfrentar uma conjuntura inflacionaria ou uma 
crise economica. Normalmente, o que ocorre nos paises capitalistas 
desenvolvidos e a plena liberdade de negocia<;ao dos aumentos salariais entre 
trabalhadores e empresarios, por intermedio de suas respectivas entidades 
representativas. Nessas condi<;6es, cabe ao Estado apenas fixar normas que 
garantam a cada trabalhador uma remunera^ao minima capaz de assegurar 
sua sobrevivencia pessoal e familiar, segundo os padroes de vida do pais. O 
controle dos aumentos salariais pelo Estado tern sido uma pratica tipica de 
regimes autoritarios, nos quais as entidades de classe dos trabalhadores estao 
impedidas de atuar de forma autonoma em rela<;ao ao Estado. Nesse sentido, a 
conten^ao salarial institucionalizada pelo Estado funciona como uma forma 
de acumula<;ao de capital ou como principal mecanismo de controle das crises. 
Tem sido tambem esse um dos principais aspectos das medidas economicas 
adotadas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) em rela<;ao aos paises 
que a ele recorrem a procura de emprestimos, particularmente as na<;6es do 
Terceiro Mundo. No Brasil, a interven^ao do Estado como elemento regulador 
dos aumentos salariais ocorreu sobretudo a partir de 1964, com a 
promulga^ao de uma serie de leis que passaram a disciplinar o periodo dos 
aumentos e os percentuais correspondentes. Antes disso, o Estado brasileiro 
determinava apenas os indices de aumento do salario minimo; os aumentos 
para os trabalhadores em faixas salariais mais elevadas decorriam de livres 
negocia<;6es entre empregados e empregadores. Os primeiros decretos 
baixados a partir de 1964 determinavam os indices de aumento para os 
empregados em empresas estatais ou de economia mista; a partir da lei n° 
4.725 de julho de 1965, o controle foi se estendendo aos trabalhadores do setor 
privado. Por parte do governo, essas medidas eram justificadas como um 
mecanismo indispensavel para combater a infla<;ao e recuperar a economia 
nacional em crise. Ao mesmo tempo, procedeu-se a uma radical 
transforma^ao nas disposi^oes que garantiam ao trabalhador a estabilidade no 



emprego e nas formas de indeniza^ao a que ele teria direito quando fosse 
demitido sem justa causa. Paralelamente, as senten^as dos Tribunals Regionais 
do Trabalho foram tambem se moldando as determinates do poder 
executivo, no tocante aos aumentos salariais. Os reajustes passaram a ser 
anuais, por meio de indices decretados mensalmente pelo Conselho Nacional 
de Politica Salarial (CNPS). Os aumentos salariais tornaram-se, desde entao, 
resultado de complicados e complexos calculos matematicos nos quais 
entravam varios coeficientes de ordem economica. Esses mecanismos foram 
aperfei<;oados com a decreta<;ao de novos dispositivos juridicos, tornando os 
aumentos salariais uma questao cada vez mais pertinente ao Estado. Em 
novembro de 1979, em decorrencia do amplo movimento grevista que se 
estendeu por todo o pais, entrou em vigor o que se convencionou chamar de 
Nova Politica Salarial, por meio da lei n° 6.708/79. Esta tornou semestrais os 
reajustes e instituiu um indice da produtividade para ser elemento de aumento 
salarial negociado entre patroes e empregados. Os aumentos se dariam 
segundo faixas salariais e teriam como referenda basica o Indice Nacional de 
Pre<;os ao Consumidor (INPC), determinado nacionalmente pelo Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A isso se acrescentaria um indice 
da produtividade, que seria negociado anualmente por cada categoria 
profissional na data-base de seu reajuste. A partir de 1982, com o agravamento 
da crise da economia nacional, o desenvolvimento da espiral inflacionaria e o 
aumento da divida externa do pais, o governo procedeu a varias reformulates 
na politica salarial mediante novos reescalonamentos nos indices de aumentos 
e nas faixas salariais correspondentes. Por meio dos decretos n os 2.012/83, 
2.024/83 e 2.045/83, aprofundou-se a conten^ao salarial, apresentada nao 
apenas como a unica forma de superar a crise, mas tambem como medida 
indispensavel as negociates de emprestimos efetuadas entre os ministerios da 
area economica e as autoridades do FMI. A partir de agosto de 1983, por um 
prazo de dois anos, todos os reajustes salariais seriam corrigidos com um 
indice de apenas 80% do valor do INPC. Em 1986, com o Plano Cruzado, os 
salarios passaram a ser reajustados automaticamente sempre que a inflato 
alcan^asse 20%. Em 1987, com o Plano Bresser, o mecanismo anterior foi 
substituido pela Unidade de Referenda de Pre<;os (URP), que reajustava os 
salarios do mes em curso pela media geometrica do Indice de Pre<;os ao 



Consumidor (IPC) dos tres meses anteriores. Com o Plano Verao, em Janeiro 
de 1989, a URP foi extinta, deixando de existir a indexa<;ao automatica de 
salarios. Com o Plano Collor, em 15/3/1990, a politica de salarios passou a ser 
de prefixa<;ao, ou seja, com o anuncio mensal de limites maximos para os 
pre<;os e, apos estimativa de infla^ao para o mes, determinar-se-ia o reajuste 
para os salarios. Em maio, a prefixa^ao foi abandonada. A partir de entao, o 
governo apresentou sucessivas medidas provisorias, estabelecendo a “livre 
negocia^ao” entre patroes e empregados, limitando o numero de reajustes 
anuais e proibindo a indexa<;ao salarial que concedesse reajustes automaticos 
com base na infla^ao. Essa politica foi seguida no Plano Collor 2. No segundo 
semestre de 1992, durante o governo Itamar Franco, com o crescimento da 
infla^ao, foi estabelecido um sistema de reajustes quadrimestrais do salario 
minimo e dos salarios pagos pelo setor privado ate seis minimos, com 
antecipa<;6es bimestrais de 60% da infla^ao do periodo. Em 1993, a politica 
salarial foi outra vez alterada, em fun<;ao da intensifica^ao inflacionaria: os 
reajustes (com a reposi^ao das perdas do quadrimestre) continuaram sendo de 
quatro em quatro meses, mas as antecipa<;6es passaram a ser mensais na 
propor^ao de dez pontos percentuais abaixo da infla^ao do mes anterior. Com 
a ado<;ao do Plano Real, em julho de 1994, adotou-se a livre negocia<;ao para a 
fixa^ao dos salarios, com exce<;ao do salario minimo. O salario minimo vem 
sendo elevado em termos reais (reajustes acima da infla^ao) a partir de 2004, e 
o reajuste de janeiro de 2012, cerca de sete pontos percentuais acima da 
infla^ao, fez com que alcan^asse o maior nivel desde a ado<;ao do Plano Real 
em 1994. Veja tambem Gatilho Salarial; Plano Real; Plano Verao; Salario 
Minimo; URP. 

POUTICAS DE AJUSTE. Denomina^ao dada as politicas economicas adotadas 
pelos paises com elevado endividamento externo durante os anos 80. Em 1982, 
com a declara<;ao do governo mexicano de que nao poderia honrar seus 
compromissos externos, tem inicio a chamada “crise da divida externa”, que se 
estende rapidamente ao Brasil, a Argentina e a outros paises latino-americanos 
e da Asia. Essa crise exigiu dos paises devedores a ado<;ao de uma politica 
economica que consistiu basicamente numa desvaloriza<;ao do cambio, 
eleva^ao da taxas de juros, aumento de impostos e corte nos salarios reais. A 
inten^ao primordial era obter um megassuperavit na balan^a comercial que 



reduzisse e/ou eliminasse o deficit em conta corrente do balan^o de 
pagamentos. O Brasil obteve esse resultado em 1984, embora isso nao tenha 
permitido a solu^ao do problema do endividamento externo. O resultado 
dessas politicas de ajuste foi, em geral, um forte processo recessivo e elevados 
indices inflacionarios. Veja tambem Balan^o de Pagamentos; Dfvida 
Externa; Plano Brady. 

POLLUTER PAYS PRINCIPLE. Expressao em ingles que significa, literalmente, 
“principio de pagamento pelo poluidor”. Exprime que o poluidor deve pagar 
pela polui<;ao que causa no meio ambiente. Este principio engloba tanto uma 
Taxa Pigouviana como qualquer taxa que induza os poluidores a instalar 
medidas para reduzir as emissoes de polui<;ao e os danos causados ao meio 
ambiente. A Conferencia das Na<;6es Unidas sobre o Meio Ambiente, 
realizada em 1972 em Estocolmo, recomendou a ado<;ao de um mecanismo 
economico para limitar a polui<;ao: o principio segundo o qual o agente 
poluidor pagaria pelo uso dos recursos ambientais na medida do dano causado 
a eles por sua atividade. A dificuldade pratica de aplica<;ao desse principio, no 
entanto, tornou mais comum a ado<;ao de legislate especifica de controle 
ambiental, com a imposi<;ao de multas e a concessao de incentivos fiscais. As 
legislates restritivas, contudo, tambem tern levado muitas industrias 
poluidoras a simplesmente procurar areas ou paises onde nao existam tais 
restores. Veja tambem Creditos de Carbono; Ecologia; Economias 
Externas; Protocolo de Kyoto; Taxa Pigouviana; Teorema de Coase. 

POLUIQAO, Nivel Otimo de. Conceito da ciencia ambiental que determina o 
nivel de polui^ao (externalidade) no qual o custo extra de descontamina<;ao e 
equivalente ao custo representado pelo dano provocado pela polui^ao. De 
acordo com essa abordagem, o nivel otimo de polui^ao nao e igual a zero. Veja 
tambem Economias Externas. 

POLY-POLY. Expressao em ingles que designa um mercado no qual os 
vendedores sao tao poucos que a quantidade oferecida por qualquer um deles 
afeta diretamente o pre<;o de mercado, mas onde, nao obstante, existe um 
numero de vendedores tal que nenhum deles pode medir efetivamente o efeito 
de seu pre<;o ou de suas decisoes sobre os niveis de produ<;ao ou sobre as 
decisoes de seus competidores. 



POMBAL, Marques de (1699-1782). Ministro portugues de negocios 
estrangeiros que teve grande influencia sobre o Brasil durante o periodo 
colonial. Tomou varias medidas que dinamizaram a economia brasileira. As 
mais importantes foram: a transference da capital de Salvador para o Rio de 
Janeiro, o estabelecimento de um primeiro conjunto de leis, a instaura<;ao da 
Real Extra<;ao, o estimulo a formally da cafeicultura e a constru^ao naval 
brasileira. Durante seu governo ocorreu o grande terremoto de Lisboa cuja 
reconstru<;ao demandou enorme quantidade de recursos, e o ouro vindo do 
Brasil teve uma grande importance no custeio destas despesas. Veja tambem 
Real Extra^ao. 

PONTE. Na linguagem do mercado de capitais, ponte e o corretor de a<;6es que 
serve de intermediary entre comprador e vendedor. Veja tambem 

Emprestimo-Ponte. 

PONTES DE KONIGSBERG. No inicio do seculo XIX existiam sete pontes na 
cidade de Konigsberg (atual Kaliningrado). Elas cruzavam as diversas 
bifurcates do rio Pregel (Pregolya) como mostrado no diagrama abaixo. O 
problema colocado era o seguinte: seria possivel, a partir de qualquer ponto, 
atravessar cada ponte somente uma vez e voltar ao ponto de partida? O 
problema foi tratado por Leonhard Euler, que o colocou de forma mais geral e 
publicou o que talvez possa ter sido o primeiro trabalho sobre a questao da 
teoria dos grafos. No caso em questao, a resposta e nao, pois, como Euler 
demonstrou, a resposta so e positiva quando o numero de vertices for par. 




PONTO. Veja Ponto-Base. 

PONTO-BASE (PB). Um ponto-base representa uma varia^ao de 0,01% no 
pre<;o de uma a<;ao, ou num indice de Bolsa de Valores. Uma varia^ao de 100 
pontos no pre<;o de uma a<;ao que este pre<;o aumentou (se a varia^ao for 
positiva) ou diminuiu (caso seja negativa) em 1,0%. Nos Estados Unidos 
representa uma varia<;ao de um centavo de dolar no pre<;o de uma a<;ao. No 
inicio do pregao do dia 22 de abril de 2000, o indice Nikkei da Bolsa de Toquio 
encontrava-se em 18.959,32, mas perdeu 706,64 pontos, caindo para 18.252,68. 
Esta queda representou uma retra<;ao de 3,7% c (706,64/18.959,32) no final do 
pregao do dia 22 de abril. O termo e empregado tambem pelos classificadores 
de cafe para indicar a diferen^a entre os tipos (ou grados) de cafe no Brasil. 
Cinquenta pontos compoem um grado inteiro. Assim, por exemplo, um cafe 
tipo 3 e 50 pontos mais elevado do que o cafe tipo 4. Veja tambem Bolsa de 
Valores. 

PONTO CRITICO. Expressao do comercio internacional que designa o ponto 
em que ocorre a transference de responsabilidade entre vendedor e 
comprador por uma mercadoria transportada. Veja tambem Incoterms. 



PONTO DE CORTE. Momento em que acaba uma etapa do ciclo de trabalho e 
outra tem inicio. 

PONTO DE EQUILIBRIO (Break-even Point). Ponto que define o volume 
exato de vendas (produ<;ao) em que uma empresa nem ganha nem perde 
dinheiro: acima desse ponto, a empresa come^a a apresentar lucros; abaixo, 
sofre perdas. A analise do break-even point e utilizada para estimar os lucros 
ou perdas aproximados que ocorrerao nos varios niveis de produ<;ao. Para 
desenvolver essa analise, cada despesa e classificada como fixa (constante, 
qualquer que seja o nivel de produ<;ao) ou varidvel (aumenta ou diminui 
conforme a produ<;ao). Acima do nivel de produ<;ao de 500 ou de 52 milhoes 
de reais de vendas, a empresa apresenta lucros; abaixo desse ponto sofre 
perdas. 



Product) 


PONTO DE ESTRANGULAMENTO. Qualquer obstaculo que diminua, freie ou 
mesmo impe<;a o crescimento, ate os niveis desejados, do fluxo de produ<;ao. 
Um ponto de estrangulamento obvio ocorre na agricultura, em que uma 
demanda mais elevada de produtos agricolas so encontra resposta ou maior 
oferta depois de preparada a terra, plantada e colhida a safra (conforme o 
cultivo, esse processo pode durar varios anos). Na industria, o processo e mais 





rapido, pois se pode apelar para varios recursos, como aloca<;ao de mao de 
obra extraordinaria (se o ponto de estrangulamento for esse), uso de materias- 
primas alternativas ou mesmo elabora<;ao de produtos substitutes. Os pontos 
de estrangulamento costumam ocorrer nos momentos de expansao acelerada 
de demanda. Quando esse fenomeno ocorre em situates economicas 
normais, pode ate ser previsto por meio de instrumentos econometricos. 
Quando ocorre em tempos de guerra, por exemplo, e fundamental uma 
resposta rapida; as dificuldades sao entao contornadas com direcionamento da 
produ<;ao, controles e outros mecanismos. 

PONTO DE RESSUPRIMENTO. Na atividade de controle e manuten^ao de 
estoques, e aquele ponto no qual deve ocorrer um novo suprimento para que 
nao haja desabastecimento interno ou externo de uma empresa. 

PONTO DE SELA. Num jogo de estrategia, e o ganho mais baixo da sua linha e 
mais elevado de sua coluna. Tal ganho, conhecido como valor do jogo, 
identifica este como estritamente determinado. Consiste num jogo de 
estrategia pura, isto e, aquele em que um jogador tem uma jogada otima a 
realizar que nao depende do conhecimento previo do jogo do opositor. Veja 
tambem Jogos de Estrategia 

PONTO DESIGNADO. Expressao do comercio internacional que significa o 
momento em que um produto e entregue em custodia a um transportador. 
Veja tambem Incoterms; Ponto Critico. 

PONTO OURO. Veja Gold-Points. 

PONTOS. Nomenclatura empregada pelos classificadores de cafe para indicar a 
diferen^a entre os tipos (ou grados) de cafe no Brasil. Cinquenta pontos 
compoem um grado inteiro. Assim, por exemplo, um cafe tipo 3 e 50 pontos 
mais elevado do que o cafe tipo 4. O termo e utilizado tambem pelos 
operadores na Bolsa de Valores (cafe) para indicar flutua^oes nos pre<;os. Cem 
pontos constituem um centavo de dolar dos Estados Unidos. No dia 22 de 
abril de 2000, o indice Nikkei da Bolsa de Toquio perdeu 706,64 pontos ou 
3,7%, com o indice fechando em 18.252,68. Portanto, o indice se encontrava 
(antes de cair) em 18.252,68 + 706,64 = 18.959,32, e a perda de 706,64 
representam 3,7% de 18.959,32. Veja tambem Ciclo do Cafe; Santos. 



PONTOS ESTACIONARIOS. Veja Teorema Kuhn-Tucker. 

PONZI, Carlo (Charles) (1882-1949). Nasceu na Italia e emigrou para os 
Estados Unidos em 1903, tornando-se um dos maiores estelionatarios do 
mercado financeiro daquele pais. Trabalhou como carteiro e chegou a cursar a 
Universidade de Roma. Ao chegar em Boston em 1903, trabalhou em varias 
atividades, tendo sido demitido da maioria por desonestidade. Em 1907 
migrou para o Canada, onde conseguiu um emprego no Banco Zarossi, 
recem-fundado por seu compatriota Luigi (Louis) Zarossi para prestar 
servi^os ao fluxo migratorio da Italia para o Canada. Zarossi era um golpista 
que cobria os desfalques que dava no proprio banco com recursos vindos das 
novas contas que eram abertas. Acabou fugindo para o Mexico com os 
recursos do banco, e isso parece ter inspirado Ponzi. A carreira de 
estelionatario de Ponzi teve entao inicio com um cheque falsificado que lhe 
valeu a prisao por alguns anos e em 1911 voltou para os Estados Unidos. La, 
por acaso, percebeu que o pre<;o dos selos postais fixados internacionalmente 
em 1907 haviam sido mantidos depois da Primeira Guerra Mundial, embora 
em muitos paises europeus as desvaloriza^oes monetarias houvessem 
provocado grandes diferen^as entre eles e os Estados Unidos. Estas diferen^as 
podiam alcan^ar ate 400%, e Ponzi apostou nelas lucrando num processo de 
arbitragem que nao era ilegal. O esquema de Ponzi come^ou a funcionar e ele 
oferecia a quem lhe emprestasse dinheiro 50% de juros em 45 dias ou 100% 
em 90 dias. A fortuna de Ponzi comeijou a crescer exponencialmente: em 
fevereiro alcan^ava US$ 5.000, em mar<;o ja atingia US$ 30.000 e dois meses 
depois ja somava US$ 420.000, o que para a epoca constituia uma bela fortuna. 
No auge de sua fama, Ponzi chegou a arrecadar US$ 250.000 por dia. Mas suas 
dividas aumentavam a uma velocidade maior. O circulo se expandia, mas o 
buraco central se ampliava mais rapidamente, e em pouco tempo o perimetro 
seria rompido. Mesmo sabendo de sua insolvencia, Ponzi nao tentou fugir 
com sua “fortuna” quando ainda tinha chance, como fez seu inspirador 
Zarossi. O esquema estourou em novembro de 1920 e sua empresa, a 
Securities Exchange Company, foi fechada, e Ponzi, condenado a prisao. Foi 
solto em 1934 e imediatamente deportado para a Italia, pois nao havia ainda 
recebido a cidadania americana. Migrou para o Brasil, onde faleceu em 1949. 



Veja tambem Efeito Ponzi; Minsky e a Instabilidade Financeira; Ponzi 
Games. 

PONZI GAMES. O termo tem dois significados correlacionados. A palavra 
“Ponzi” e o sobrenome de um estelionatario norte-americano (Charles Ponzi) 
que desenvolveu um tipo de golpe que prometia aos investidores dobrar o 
capital investido em noventa dias, tirando proveito das oportunidades de 
arbitragem no mercado internacional de titulos (cupons) postais. Ponzi foi 
preso em 1920, passou tres anos e meio na prisao e sua empresa foi declarada 
insolvente em 1931. Charles Ponzi morreu em 1949. Do ponto de vista 
economico, o esquema adotado por Ponzi, ou um Ponzi game, refere-se a uma 
situa^ao na qual um devedor executa uma rolagem perpetua de sua divida, 
cobrindo os juros e o principal de sua divida passada com mais divida no 
presente. Ou melhor, os encargos da divida existente sao pagos com a 
amplia^ao da propria divida. Num esquema do tipo Ponzi, devemos destacar, 
em primeiro lugar, que o endividamento nao tem como garantia ativos reais, 
mas simplesmente divida futura (ou capacidade de endividamento futuro), e, 
em segundo, que o mecanismo torna-se possivel desde que o fluxo de 
transa<;6es financeiras no mercado tenha sempre um valor presente positivo 
para o devedor, isto e, que o valor do emprestimo inicial dos credores ao 
devedor nao seja suplantado em valor presente pelos pagamentos deste ultimo 
aos primeiros. No Brasil, durante os anos 50 esse golpe foi aplicado com a 
seguinte estrutura<;ao: um cidadao de nome Felipe (dai o nome de Felipeta 
para as promissorias assinadas por ele como sinonimos de titulos micados, isto 
e, sem valor) adquiria automoveis a prazo e vendia a vista com grande 
desconto; em determinado momento, tao mais proximo quanto maior fosse o 
desconto dado e menor o numero de “clientes”, ele nao seria capaz de pagar as 
presta<;6es com o dinheiro arrecadado pelas vendas a vista, e teria de declarar- 
se insolvente. Durante os anos 80, o endividamento externo brasileiro tambem 
teve uma trajetoria parecida com um Ponzi game , na medida em que se tentou 
perpetuar o mecanismo de pagar os encargos do estoque da divida externa 
aumentando este estoque com endividamento adicional. No momento em que 
os credores internacionais, temerosos dos eventuais efeitos em cadeia da 
moratoria mexicana (1982), reduziram seus emprestimos para a continua<;ao 
da rolagem da divida externa brasileira, o sistema entrou em crise e somente 



em 1994 estabeleceu-se um novo acordo para o pagamento de nossa divida 
externa. Veja tambem Calote; Efeito Ponzi; Moratoria; Plano Brady. 

POOL. Reuniao temporaria de duas ou mais empresas com fins especulativos. E 
justamente o carater de manipula^ao de pre<;os que diferencia o pool do 
consorcio, este regulamentado normalmente. O pool forma estoques de a<;6es 
ou mercadorias comercializadas em Bolsas (cereais, cafe, a<;ucar etc.), procura 
for<;ar a eleva<;ao de pre<;os e, entao, vende com lucros elevados. Veja tambem 
Pool do Ouro. 

POOL DO OURO. Durante os anos 60, com o enfraquecimento do dolar, o ouro 
foi objeto de fortes especula<;6es. As saidas de ouro dos Estados Unidos 
amea^avam a estabilidade do sistema de Bretton Woods e, para evitar o 
crescimento da especula<;ao, os Estados Unidos, a Inglaterra, a Alemanha 
(entao Ocidental), a Franca, a Italia, a Sui<;a, a Holanda e a Belgica formaram 
um pool com seus recursos para evitar o exito dos especuladores. O sistema 
funcionou ate a Franca — com De Gaulle — se retirar do pool. Isso provocou o 
enfraquecimento da libra, que foi desvalorizada em 1967, e um grande afluxo 
do metal dos Estados Unidos para o mercado de Londres para manter a 
paridade de US$ 35 por on<;a de ouro fino. Contudo, a crise nao foi contida e 
os membros europeus participantes resolveram desfazer o acordo deixando o 
dolar entregue a sua sorte. O enfraquecimento da moeda americana 
terminaria com a desvaloriza<;ao em 1971 e o abandono do sistema de Bretton 
Woods. Veja tambem Conferencia de Bretton Woods; Ouro. 

POOL INTERNACIONAL DO OURO. Veja Pool do Ouro. 

POPULAQAO ECONOMICAMENTE ATIVA (Pea). Veja Coeficientes 
Demograficos. 

POPULAQAO OCUPADA. Veja Coeficientes Demograficos. 

POPULAQAO PRESENTE. E aquela constituida pelo total de pessoas que 
possuem domicilio habitual ou legal dentro das divisas de determinado 
territorio e que se encontram nele no momento em que se realiza um 
recenseamento. 

POPULISMO. Movimento ou forma de atua<;ao politica caracteristico da Africa, 
Asia e America Latina, em que se enfatiza a rela<;ao direta entre a cupula do 



Estado e as massas populares, mediada pelo desempenho politico de um lider 
carismatico. Apresenta em geral uma ideologia difusa, sem espirito de classe 
manifesto. Sua valoriza<;ao popular pode ser espontanea, ou um recurso 
manipulado por ideologias de direita ou de esquerda. Pelo destaque dado a 
questao da vontade popular e ao carater plebiscitario estabelecido entre o 
governo carismatico e o povo, tambem se detectam caracteristicas populistas 
no governo de Luis Bonaparte e mesmo em De Gaulle. O termo foi aplicado 
primeiro aos narodniki (populistas), movimento anticzarista de intelectuais 
russos que buscava base no campo; e ao movimento politico de base agraria 
que ocorreu no sul e no oeste dos Estados Unidos em fins do seculo XIX, 
contra o dominio dos capitalistas do leste do pais. Na America Latina, o 
populismo se desenvolveu sobretudo a partir de 1930, com a ascensao de 
Getulio Vargas ao poder no Brasil e posteriormente de Peron, na Argentina. 
Na lideran^a do populismo latino-americano ha politicos provenientes de 
camadas medias urbanas, das Formas Armadas (Peron) e em alguns casos da 
propria aristocracia rural (Getulio). Mas sua base de apoio tipica sao as 
camadas populares urbanas de origem rural mais necessitadas e 
desorganizadas politicamente. O populismo latino-americano tern 
apresentado caracteristicas nacionalistas, particularmente em rela<;ao aos 
Estados Unidos, e acentuado o papel do Estado como elemento capaz de 
assegurar a independence nacional, principalmente como instrumento 
promotor do desenvolvimento economico. Essa a<;ao do Estado se faz presente 
no piano economico, no qual ele atua como principal investidor e entidade 
politica capaz de assegurar o desenvolvimento de um capitalismo nacional e 
autonomo, livre da ingerencia externa. 

PORCENTAGEM. Termo que designa a quantidade de centesimos do valor de 
uma grandeza. Assim, por exemplo, se num mes de trinta dias, quinze sao dias 
uteis, podemos dizer que a porcentagem de dias uteis nesse mes e igual a 
metade do mes ou, o que significa o mesmo, igual a 50%, na medida em que 15 
esta para 30 assim como 50 esta para 100. O simbolo % significa por cento , e 
em vez de anotarmos 15/30, colocamos 50% ou cinquenta por cento. Esta e a 
medida de proporcionalidade mais utilizada para exprimir grandezas em 
varios campos da atividade humana, especialmente em economia, 
administra^ao e finan^as. No entanto, em certos casos, esta medida de 



proporcionalidade nao e adequada: por exemplo, no caso dos indices de 
mortalidade, e mais apropriado utilizar a taxa milesimal , em que os resultados 
aparecem como milesimos de uma grandeza. Assim, por exemplo, se em 
determinado ano morrem 25 mil pessoas numa popula<;ao de 25 milhoes de 
habitantes, teria morrido um habitante em cada mil. Se expressassemos esta 
rela<;ao em porcentagem, teriamos 0,1%, sendo mais pratico faze-lo na taxa 
milesimal, ou 1 por mil, utilizando o simbolo l%o. Veja tambem Regra de 

rr-i a 

Tres. 

PORPHYRY. Termo utilizado no mercado financeiro para designar empresas de 
explora<;ao de cobre que possuem minas de baixos teores do metal. Sao os 
produtores cujos custos sao os mais elevados, e esse fator deve ser levado em 
conta na transa<;ao com as a<;6es das empresas produtoras de cobre que assim 
se classificam. 

PORTFOLIO (Carteira de Tftulos). Conjunto de ativos financeiros (titulos, 
a<;6es, debentures etc.) pertencentes a uma empresa, classificados por prazo de 
matura^ao, devedor, taxas de juros, de remunera^ao esperada etc. Embora o 
termo esteja associado a haveres financeiros, os haveres reais tambem podem 
ser incluidos nessa categoria. O mesmo que carteira , sendo a carteira de titulos 
aquela formada por titulos, debentures etc., e a carteira de agoes aquela 
constituida por a<;6es adquiridas em Bolsas de Valores. 

PORTFOLIO BALANCE (Abordagem). Abordagem sobre a composi^ao e 
equilibrio das carteiras (portfolios) dos investidores originada na Teoria Geral 
de Keynes e liderada pelo prof. James Tobin, de Yale. O argumento central 
dessa abordagem e que, embora os portadores de carteiras busquem 
diversificar seus ativos financeiros, existem diferen^as nos tipos de 
diversifica<;ao realizados e pelo menos uma parte dos investidores pode mudar 
suas posi<;6es se os diferenciais de rentabilidade entre os ativos possuidos (e, 
portanto, preferidos) e os ainda nao possuidos (e, portanto, ainda nao 
preferidos) aumentarem significativamente. Veja tambem Keynes, John 
Maynard; Tobin, James. 

PORTFOLIO IMMUNIZATION. Expressao em ingles que significa tornar um 
portfolio imune as altera<;6es nas taxas de juros. Veja tambem Portfolio. 



PORTFOLIO LENDER. Emprestador, geralmente com base em hipotecas, que 
mantem titulos de divida em porta-folio (carteira) ate o vencimento, ou ate 
que a divida seja paga pelo devedor, e que nao vende tais titulos de divida no 
mercado secundario. 

PORTFOLIO SELECTION. Expressao em ingles que significa a utiliza<;ao de 
tecnicas matematicas e da teoria da decisao e da analise de riscos para 
selecionar investimentos em titulos em novas areas de negocios ou na 
aquisicao de novas empresas. Veja tambem Markovitz, Harry. 

PORTAS ABERTAS. Veja Politica de Portas Abertas. 

PORTO DE TRATADO. Denomina^ao dos portos abertos, mediante tratados, 
ao comercio exterior e cujos residentes estrangeiros gozam de 
extraterritorialidade. Eram comuns na China desde o fim da Guerra do Opio, 
em 1842, ate a Segunda Guerra Mundial, e no Japao entre 1854 e 1899. 

PORTO LIVRE. Situa<;ao caracterizada pela aboli^ao de taxas alfandegarias e 
impostos para as mercadorias que transitem em certos portos ou aeroportos. 
Tambem chamado porto franco ou zona franca. Veja tambem Zona Franca. 

PORTUGUES. Moeda cunhada em Portugal, que circulava tambem no Brasil 
durante o periodo colonial ate 1694. Cunhada em ouro de 22 quilates, 
equivalia a 4.000,00 reis. Veja tambem Cambio Portugues. 

PORTUGUEZ. Veja Moedas do Brasil Colonia. 

POSDCORB. Iniciais da expressao em ingles Planning, Organizing, Staffing, 
Directing, Coordinating, Reporting and Budgeting, que significa Planejamento, 
Organiza<;ao, Recrutamento de Pessoal, Dire<;ao, Coordena<;ao, Relatorio e 
Or^amento. Criado por Luther Gulick, o Posdcorb surgiu numa epoca (anos 
30) em que as concep<;6es sobre administra^ao publica preponderantes 
consideravam que as questoes administrativas podiam ser separadas das 
questoes politicas e da politica em geral. Quando a natureza politica da 
administra^ao publica passou a ser crescentemente reconhecida como uma 
atividade tambem politica, o Posdcorb foi reconhecido como abrangendo essa 
dimensao, mas dentro de uma visao ingenua da administra^ao publica. Veja 
tambem Pafhrier. 

POS-FIXADA (Juros). VejaPrefixada. 



POSIQAO ESTATISTICA. Expressao utilizada no Brasil para designar a rela<;ao 
existente entre produ<;ao e consumo de cafe. A posi^ao estatistica e favoravel 
para os paises produtores quando se consegue equilibrar consumo e produ^ao 
ou quando o primeiro e maior do que esta ultima. 

POSITIVE COVENANT. Expressao em ingles que significa, num contrato de 
endividamento, a a<;ao ou a<;6es que a empresa (devedora) devera continuar 
desenvolvendo necessariamente, sem interrup<;ao. 

POSITIVISMO (Escola Economics Positiva). Mais que uma escola, foi 
basicamente uma tendencia no pensamento economico, em rea<;ao as 
abordagens da escola classica. Baseou-se no ideario e no metodo positivista de 
Auguste Comte e na utiliza<;ao de informa^oes estatisticas para enunciar as leis 
que regem as relates do processo economico, e fazer da economia uma 
ciencia experimental. Os representantes mais significativos dessa tendencia 
foram o sociologo e economista frances Francois Simiand (1873-1935), que 
procurou provar a validade dos metodos positivos das ciencias naturais e 
integrar a economia numa ciencia mais vasta, que seria a sociologia; e o norte- 
americano W.C. Mitchell (1874-1948), teorico dos ciclos economicos, que 
adotou um metodo positivo aliado a dados estatisticos para prever as crises 
economicas. Veja tambem Comte, Auguste. 

POSSE. O poder material que uma pessoa tern sobre determinado bem, podendo 
utiliza-lo economicamente. E, portanto, uma rela^ao de fato entre a pessoa e a 
coisa, e nisso ela se distingue da propriedade, que e uma rela<;ao de direito. A 
posse, no entanto, pode ser garantida judicialmente. A transforma^ao da posse 
de fato num direito de propriedade ocorre, por exemplo, por meio do 
instrumento juridico do usucapiao, quando uma pessoa, mesmo sem ter 
nenhum titulo legitimo sobre uma propriedade territorial, dela faz uso e gozo 
continuos por um prazo estipulado em lei. Veja tambem Usucapiao. 

POSSEIRO. Ocupante de uma propriedade que nao tern sobre ela nenhum 
direito nominal. No Brasil, o tipo mais comum de posseiro se encontra no 
campo, ocupando terras devolutas e delas fazendo uso para seu sustento. A 
regiao Amazonica, sobretudo na area do Tocantins-Araguaia, e a que mais 
concentra a a<;ao de posseiros, pela abundancia de terras pertencentes ao 
Estado. Tornou-se, por isso, uma regiao de aguda tensao social, em 



decorrencia da luta pela posse de terra entre os camponeses posseiros, de um 
lado, e os agentes de interesses economicos mais poderosos, de outro. Veja 
tambem Grilagem. 

POSTUM. Um tipo de cafe artificial difundido nos Estados Unidos e composto 
pela mistura de cereais e leguminosas torradas e moidas como a chicoria, o 
trigo, o centeio e a aveia. Este tipo de produto fazia parte das refei<; 6 es 
realizadas pelas operarias durante os experimentos de Hawthorne nos Estados 
Unidos, durante os anos 30. 

POS-VENDAS. Ver After Sales Service. 

POTENCIA. Em matematica, define-se a potencia ( a elevado a n ) de base a com 
expoente n como o produto de n fatores iguais a a, sendo a um numero real 
qualquer e n um numero inteiro e positivo. Assim, 3 elevado a4 = 3x3x3x 
3 = 81, sendo a o numero real 3,en igual a 4 fatores: nesse caso, 3 corresponde 
a base, 4 e o expoente e 8 1 e a potencia. As propriedades mais importantes das 
potencias sao as seguintes: 1) o produto de potencias da mesma base e igual a 
soma dos expoentes conservando-se a mesma base; por exemplo: 3 4 x 3 5 x 3 6 
= 3(4 + 5 + 6) - 315 . 2 ) na divisao de potencias da mesma base, mantem-se a 
mesma base e subtraem-se os expoentes: 3 4 / 3 2 = 3 2 = 9; 3) a potencia de uma 
potencia e obtida conservando-se a mesma base e multiplicando-se os 
expoentes: assim, 3 4 elevado a 5 = (3 4 ) 5 = 3( 4x5 ) = 3 20 ; 4) a potencia de 
expoente negativo e igual a uma fra<;ao cujo numerador e a unidade e o 
denominador e a mesma potencia, mas com o expoente positivo; assim: 3 -3 = 1 
/ 3 3 = 1 / 27. Veja tambem Expoente. 

POUPANQA. Em economia, parte da renda nacional ou individual que nao e 
utilizada em despesas, sendo guardada e aplicada depois de deduzidos os 
impostos. Ha varios fatores que estimulam a poupan^a, destacando-se a 
ocorrencia de taxas de juros elevadas e de expectativas negativas quanto a 
rendimentos futuros. Um dos maiores desestimulos a poupan^a e a infla^ao: 
por isso, nos paises em que a infla<;ao e elevada, a poupan^a costuma ser 
direcionada para formas de aplica<;ao que garantam rendimentos suficientes 
para cobrir a desvaloriza<;ao do dinheiro. No Brasil, esse obstaculo foi 
contornado pela cria<;ao de um reajuste mensal calculado pelas Taxas 
Referenciais (TR). Alem da poupan^a voluntdria comum, ha formas de 



poupan^a compulsoria , recolhidas pelo governo: e o caso, no Brasil, dos 
recolhimentos efetuados para o Fundo de Garantia por Tempo de Servi^o 
(FGTS). Em macroeconomia, considera-se que uma economia esta em 
“equilibrio” se o total de investimentos realizados no pais e igual ao total de 
poupan^as. Quando, entretanto, a poupan^a supera os investimentos, surge 
uma tendencia recessiva, com declinio da produ<;ao, da receita e do nivel de 
emprego. Quando os investimentos excedem a poupan^a, surge uma 
tendencia inflacionaria, com aumento de pre<;os. Veja tambem Consumo; 
Investimento. 

POUPANQA FORQADA. Politica economica que provoca redu<;ao for^ada de 
consumo por meio de pressoes inflacionarias para permitir uma libera<;ao de 
recursos ao governo. Em geral, ao desenvolver grandes projetos, o governo 
absorve grande quantidade de capital, mao de obra e materias-primas, 
reduzindo a disponibilidade destes para o setor privado. Em consequencia, a 
oferta de bens e servi^os diminui, mas a demanda continua igual. Os pre<;os 
sobem ate que oferta e procura se estabilizem em um patamar de pre<;os mais 
elevados. Isso provoca uma retra<;ao for^ada do consumo, pois as pessoas nao 
podem consumir as mesmas coisas devido a eleva<;ao dos pre<;os. Os recursos 
nao empregados no consumo sao carreados para o financiamento das obras 
governamentais. A poupan^a for^ada era uma politica economica muito 
empregada pelos paises em guerra. Atualmente, paises com grandes dividas 
publicas internas passaram a empregar esse artificio, pois podem aumentar a 
receita governamental sem ser obrigados a recorrer a aumentos de impostos, 
de consequencias politicas negativas. No entanto, as pressoes inflacionarias da 
poupan^a for^ada tambem acarretam problemas, desde custos sociais elevados 
— as camadas mais pobres da popula<;ao sao violentamente atingidas — ate a 
evasao de capitais estrangeiros. Fala-se igualmente em poupan^a for^ada 
quando a carga fiscal e tao elevada que permite superavit nas contas publicas. 
Dessa forma, boa parte do dinheiro em circula<;ao e retirada para financiar 
obras publicas. 

POUSIO. Tecnica de cultivo correspondente ao periodo medieval, quando o 
predominante era a rota<;ao de terras e nao a rota<;ao de cultivos. O pousio 
implicava que determinada quantidade de terras destinadas as lavouras numa 
comunidade (entre 25 e 35%) deviam permanecer em descanso, para que sua 



fertilidade pudesse ser recuperada naturalmente. Com o descobrimento da 
tecnica da rota<;ao de cultivos, a partir do seculo XVII, essa restri^ao foi 
eliminada e a produ<;ao e a produtividade do trabalho agricola puderam 
aumentar na Europa, acompanhando a maior demanda de alimentos e 
materias-primas que caracterizou a Revolu<;ao Industrial. 

PP. Sigla que identificava as a<;6es preferenciais ao portador. O proprietario nao 
tinha direito a voto, mas preferencia no recebimento de dividendos e no 
reembolso de capital. Sua transference era feita por simples entrega do 
certificado correspondente. A partir do Plano Collor, deixaram de existir, 
dando lugar apenas a a<;6es preferenciais nominativas. 

PPPs. Veja Parcerias Publico-Privadas. 

PRADO JUNIOR, Caio da Silva (1907-1990). Historiador da economia 
brasileira, pioneiro na aplica<;ao do marxismo a analise da realidade nacional. 
Escreveu tambem obras teoricas sobre economia politica e filosofia. Participou 
da funda<;ao do Partido Democratico de Sao Paulo (1926) e da cria<;ao da 
Alian^a Liberal (1929), foi presidente da se<;ao paulista da Alian^a Nacional 
Liberal e deputado estadual em Sao Paulo na legenda do Partido Comunista 
(1947). Durante varios anos editou a Revista Brasiliense, voltada para os 
estudos de economia, sociologia, filosofia e politica. Publicou: Evolugdo 
Politica do Brasil (1933), Formagao do Brasil Contempordneo (1942), Historia 
Economica do Brasil (1943), Dialetica do Conhecimento (1952), Notas 
Introdutorias a Logica Dialetica (1959), A Revolugao Brasileira (1966), 
Estruturalismo e Marxismo (1971) e Historia e Desenvolvimento (1972). 

PRAZO DE MATURAQAO. Periodo existente entre as primeiras despesas com 
os investimentos necessarios para a produ<;ao de determinado bem ou servi^o 
(inclusive os custos dos estudos ou pesquisas iniciais) e as primeiras receitas 
decorrentes de sua venda. Os prazos de matura^ao admitem grandes 
diferen^as: por exemplo, uma usina hidreletrica tem um prazo longo de 
matura^ao — mais de cinco anos —, enquanto a produ<;ao de milho tem um 
prazo de matura^ao inferior a um ano, isto e, e de curto prazo. 

PRAZO DE SUBSCRIQAO. Veja Subscri^ao. 



PREBISCH, Raul (1901-1986). Economista argentino, secretario executivo da 
Comissao Economica para a America Latina (Cepal) desde sua funda<;ao, em 
1948, ate 1962. Deu decisiva contribui^ao a teoria sobre o comercio entre 
paises subdesenvolvidos e industrializados, destacando a tendencia a 
deteriora^ao nos termos de troca, em prejuizo dos primeiros. Prebisch 
formou-se pela Universidade de Buenos Aires, da qual e catedratico 
aposentado de economia politica. Foi diretor do Departamento de Estatistica 
do Centro de Pesquisas Economicas e do Banco da Argentina, subsecretario da 
Fazenda (1930-1932), assessor de finan^as e da agricultura do governo (1933- 
1935), organizador e primeiro diretor-geral do Banco Central da Argentina 
(1935-1943). Paralelamente, aproximou-se de outros economistas e cientistas 
sociais latino-americanos na primeira tentativa de formular uma teoria de 
desenvolvimento socioeconomico que partisse da realidade continental e 
fornecesse os meios para supera-la, sem recorrer aos tradicionais modelos 
teoricos importados. Esse esfor^o conjunto conduziu a cria<;ao da Cepal, 
organismo ligado a ONU, e a suas propostas para dinamizar uma economia 
ate entao voltada a exporta<;ao de produtos primarios. Prebisch e seus 
companheiros defenderam a necessidade de melhor distribui^ao de renda, da 
reforma agraria, do planejamento economico, administrative, educacional etc. 
Um dos principais pontos teoricos da Cepal foi a elabora<;ao do chamado 
modelo de desenvolvimento dual. Segundo tal modelo, as economias latino- 
americanas seriam constituidas por dois setores: um atrasado, arcaico, pre- 
capitalista; outro moderno, industrializado, avan^ado, integrado a economia 
internacional e capitalista. Se por um lado o setor atrasado poderia ser fonte de 
mao de obra barata para o setor moderno em expansao, por outro a existencia 
da dualidade retardaria o aumento da produtividade na economia como um 
todo e a oferta agricola propria do setor tradicional seria inelastica, nao 
correspondendo ao aumento da demanda nos centros urbanos, criando serios 
pontos de estrangulamento e provocando infla^ao, pela eleva<;ao de pre<;os de 
alimentos e materias-primas. A solu<;ao seria uma reforma agraria que 
transformasse latifundios e minifundios em empresas agricolas, aumentando a 
oferta e reduzindo os pre<;os nas cidades. Desse modo, seria possivel manter os 
niveis de emprego e dinamizar o setor moderno da economia, impulsionando 
o processo de industrializa^ao. Entretanto, essa orienta<;ao teorica nao teve o 



exito esperado e passou a ser criticada por tentar repetir o modelo de 
desenvolvimento seguido no seculo XIX pelos paises ja industrializados. 
Afastando-se da Cepal em 1962, Prebisch dirigiu o Instituto Latino- 
Americano de Planejamento Economico e Social e foi secretario-geral da 
Conferencia de Genebra, promovida em 1964 pela ONU, para assuntos de 
comercio e desenvolvimento. Em 1965, essa conferencia foi transformada em 
orgao permanente, a Unctad, por ele dirigida ate 1968. Prebisch destacou-se 
na analise das relates de domina^ao entre as economias centrais, 
desenvolvidas e industrializadas, e a dos paises perifericos exportadores de 
materias-primas. Sua tese central (tambem denominada Tese de Prebisch) e 
que a incorpora^ao do progresso tecnico nos paises centrais pode promover 
aumento da produtividade e melhoria dos salarios e dos niveis de vida de seus 
trabalhadores, mas nao necessariamente se traduz em pre<;os mais baixos dos 
produtos exportados (manufaturados) para paises subdesenvolvidos. A 
incorpora<;ao do progresso tecnico nos paises subdesenvolvidos, ao contrario, 
contribuiria para a redu<;ao de pre<;os dos produtos produzidos, mas nao se 
traduziria num aumento de salarios e/ou do nivel de vida de seus 
trabalhadores. Essa queda de pre<;os dos produtos exportados por esses paises 
em confronto com a eleva<;ao de pre<;os dos produtos por eles importados 
produziria uma deteriora^ao nas relates de troca, e dessa maneira os 
beneficios da incorpora^ao do progresso tecnico seriam transferidos, via 
pre<;os relativos, para os paises industrializados (ricos). Alem disso, os paises 
subdesenvolvidos teriam problemas cronicos em suas balan^as comerciais 
(pela rela<;ao de trocas desfavoravel) e, consequentemente, em seus balan^os 
de pagamento. Os criticos dessa tese tern enfatizado que o comportamento da 
rela<;ao de trocas, dependendo do periodo observado, nao necessariamente 
corresponde ao afirmado por Prebisch. Ate o final de sua vida, Prebisch foi um 
critico veemente da escola monetarista, que, segundo ele, so poderia ter suas 
propostas aplicadas em regime de for<;a. Entre outras obras, publicou: 
Introdugao a Keynes (1947); Uma Nova Politica Comercial para o 
Desenvolvimento (1964); Transformagdo e Desenvolvimento (1965); 
Interpretagao do Processo de Desenvolvimento Latino-Americano em 1949 
(1973); e Capitalismo Periferico, Crise e Transformagdo (1981). Veja tambem 
Cepal; Relates de Troca; Reforma Agraria. 



PRE-BRADY BONDS. Titulos correspondentes a renegocia^ao da divida 
externa brasileira e anteriores aos acordos estabelecidos dentro das normas do 
Plano Brady. No caso brasileiro, existem duas modalidades: 1) os IDUs 
(.Interest Due and Unpaid Bonds), isto e, juros vencidos de titulos nao pagos no 
valor aproximado de US$ 7,2 bilhoes, emitidos em Janeiro de 1991, a ser 
resgatados em quinze pagamentos semestrais a partir de Janeiro de 1994 e com 
vencimento final em Janeiro de 2001. As taxas de juros (sobre vinte 
pagamentos semestrais) variam de 7,8125% para as duas primeiras presta<;6es, 
8,375% para as duas seguintes, 8,75% para a quinta e a sexta, e da setima a 
vigesima de seis meses da libor + 0,8125%. A amortiza^ao (com tres anos de 
carencia) teve inicio em 1994 e as tres primeiras correspondem a 1% do total, 
as tres seguintes a 2%, a setima a 4%, as tres seguintes a 8,5% e as cinco 
restantes a 12,3%. 2) Os Exit Bonds (bonus de saida) no valor aproximado de 
US$ 1 bilhao, com emissao em setembro de 1989 e vencimento em setembro 
de 2013, com trinta pagamentos iguais e semestrais, come^ando em setembro 
de 1999. As taxas de juros sao fixas e equivalentes a 6%. Veja tambem Bradies; 
Plano Brady. 

PRECATORIOS. Precatar significa, basicamente, determinar a autoridade 
publica que se ponha de sobreaviso (se prepare) para execu<;ao de ordem 
judicial. Na verdade, e um instituto do Direito Processual Civil, que tem suas 
origens nas Ordena<;6es Afonsinas, Manuelinas e Filipinas por volta de 1500 e 
constitui em sua essencia pedido do poder judiciario dirigido ao poder 
executivo para que este mande pagar importancia resultante de a<;ao judicial 
perdida pelo proprio Estado e transitada em julgado. Este instituto cobrou 
especial importancia no Brasil a partir de 1988, quando a nova Constitui<;ao, 
em suas Disposi^oes Transitorias, art. 33, autorizou que os debitos 
provenientes de precatorios, tanto do governo federal como do estadual e do 
municipal, poderiam ser pagos em oito parcelas iguais, anuais e sucessivas a 
partir de julho de 1989. Os titulos da divida publica emitidos para tal fim nao 
seriam computados nos limites de endividamento de cada uma das instancias 
governamentais. Embora essa autoriza<;ao fosse limitada ao montante dos 
precatorios sentenciados, tanto Estados como municipios (destacando-se o de 
Sao Paulo) infringiram este dispositivo e utilizaram os recursos da venda de 
titulos para outras finalidades, especialmente entre 1994 e 1996. 



PRECAUQAO (Motivo). Conceito desenvolvido por Keynes e que se refere a 
um dos motivos que as pessoas tem de guardar dinheiro, isto e, como 
precau<;ao diante de despesas imprevistas e inadiaveis. Na ausencia dessa 
reserva na forma liquida, e diante da ocorrencia de um imprevisto, as pessoas 
teriam de vender ativos de pouca liquidez, que teriam elevados custos de 
transa<;ao e poderiam nao estar disponiveis no momento necessario. Veja 
tambem Preferencia pela Liquidez. 

PRECIFICAQAO. Ato de estabelecer, mediante criterios variados, o pre<;o (valor) 
pelo qual um titulo, a<;ao, mercadoria etc. poderao ser comprados ou vendidos 
de tal forma a corresponder tao proximo quanto possivel ao valor que 
representam. 

PRECLUSIVE BUYING. Expressao em ingles que significa a compra de bens ou 
servi^os com o proposito especifico de evitar seu uso por um competidor. Em 
tempos de guerra, a expressao e utilizada para designar a compra que um pais 
beligerante realiza de um pais neutro para evitar que seu inimigo ali se 
abaste^a. 

PREQO. Em sentido amplo, o conceito expressa a rela<;ao de troca de um bem 
por outro. Em sentido mais usual e restrito, representa a propor^ao de 
dinheiro que se da em troca de determinada mercadoria, constituindo, 
portanto, a expressao monetaria do valor de um bem ou servi^o. No sistema 
economico da livre-empresa, os pre<;os tem a fun<;ao de aglutinar as decisoes 
de milhoes de individuos de interesses muitas vezes competitivos, assegurando 
coerencia a economia como um todo. Considerando as varia^oes dos pre<;os, 
os agentes economicos podem decidir pelos bens ou servi^os que suas 
empresas devem produzir, sobre a quantidade desses bens etc. O 
comportamento dos consumidores e tambem considerado nessas decisoes: os 
empresarios sabem que esses pagam mais por bens que lhes tragam grande 
satisfa<;ao e menos por artigos pouco satisfatorios. Outro tipo de decisao 
influenciada pelos pre<;os diz respeito a distribui<;ao dos recursos ou fatores 
entre os produtores. Se o pre<;o de determinado produto e elevado, os 
empresarios obtem bom lucro, podem remunerar melhor os fatores de 
produ^ao que utilizam e atraem para seu empreendimento fatores e recursos 
de outros setores. Alem disso, os pre<;os podem funcionar como freio ou 



estimulo ao consumo. Presets baixos agem no sentido de estimular o consumo 
e pre<;os altos, no sentido de limita-lo. Nos paises capitalistas, os pre<;os 
formam-se no mercado pelo jogo da oferta e da procura. Existem, no entanto, 
fatores que exercem uma influencia indireta nos pre<;os, pois atuam sobre a 
oferta ou a demanda de bens: e o caso dos custos de produ<pk>. Se o pre<;o 
obtido no mercado nao cobrir os custos de produce, os empresarios 
certamente deixarao de produzir esse bem. Assim fazendo, estarao 
diminuindo a oferta desse produto no mercado e, consequentemente, 
provocando a eleva<;ao de seu pre<;o. A atua<;ao dos orgaos governamentais 
sobre a fixa<;ao dos pre<;os tambem e indireta. Normalmente, contribuem para 
o aumento da oferta de determinado bem por meio de importa<;ao, 
provocando a baixa do pre<;o. Ou, entao, restringem essa oferta mediante 
estocagem ou exporta<;ao, favorecendo a alta dos pre<;os. Mas durante as 
guerras e outros periodos de crise, o Estado intervem diretamente: a 
distribute dos bens escassos entre os consumidores deixa de ser feita de 
acordo com as regras economicas, obedecendo a outras determinates. E o 
caso, por exemplo, dos cartoes de racionamento. Considerando o mercado sob 
o angulo da procura, pode-se afirmar que as quantidades variam na ordem 
inversa a do pre<;o: quanto mais baixo o pre<;o, maior a procura e vice-versa. 
Com os pre<;os altos, a retrace da procura pode manifestar-se no chamado 
efeito de substitute, quando o consumidor substitui o produto caro por um 
sucedaneo mais barato. O efeito de substitui^ao representa uma diminui^ao da 
demanda, pelo menos em rela^ao aos produtos de pre<;o elevado. Existem 
produtos cuja procura aumenta sensivelmente com a queda dos pre<;os, 
enquanto outros conservam uma demanda inalterada, mesmo com pre<;os 
baixos. A essa rea<;ao variada em rela<;ao ao aumento ou diminui<;ao dos 
pre<;os da-se o nome de elasticidade-prego da procura. Por sua vez, a oferta de 
determinado bem e constituida pela quantidade dessa mercadoria que os 
produtores estao em condi<tes de oferecer no mercado, a diferentes pre<;os, 
em determinado periodo de tempo. Quando os pre<;os estao altos, maiores 
serao as quantidades oferecidas, ja que a possibilidade de obter maior lucro 
atua como estimulo ao aumento da produto. Essa rea<;ao, no entanto, varia 
de produto para produto, dependendo da elasticidade-pre<;o da oferta, ou seja, 
da sensibilidade da oferta em rela<;ao aos pre<;os. Num esquema de forma<;ao 



de presets no mercado, por meio do jogo da oferta e da procura, o pre<;o de 
equilibrio manifesta-se como aquele que compatibiliza a oferta e a procura. 
Ou seja, ao pre<;o de equilibrio, a quantidade de bens demandados pelos 
consumidores e a mesma quantidade de bens oferecida pelos produtores. 
Todos esses mecanismos de forma^ao dos pre<;os ocorrem em regime de 
concorrencia perfeita, o qual pressupoe a existencia de grande numero de 
produtores e consumidores. Na situa<;ao oposta, de monopolio, um unico 
produtor consegue controlar o suprimento de uma mercadoria e os 
compradores, em grande numero, nao conseguem influir no pre<;o. Nesse 
caso, o agente monopolista pode fixar um pre<;o mais elevado para seu 
produto, obtendo grandes lucros. No entanto, se o pre<;o for muito elevado, 
podera atrair concorrentes ou provocar uma retra<;ao da procura. Nesse caso, 
o monopolista so podera aumentar a demanda de seu produto mediante 
diminui^ao do pre<;o. Apesar dessa limita^ao parcial, os pre<;os de monopolio 
sempre se situam muito acima dos pre<;os de competi<;ao. Na realidade 
economica dos paises capitalistas, predomina a forma da concorrencia 
imperfeita. Nos paises socialistas, de economia planificada, os pre<;os 
dependem das decisoes governamentais. Varias sao as teorias sobre a natureza 
e origem dos pre<;os e do valor, assim como sobre as leis que regulam os pre<;os 
das mercadorias e explicam a varia<;ao do seu nivel geral. Adam Smith 
desenvolveu a teoria do pre<;o natural e do pre<;o de mercado. Karl Marx, 
baseado na teoria do valor-trabalho, procurou explicar a diferen^a entre o 
pre<;o de produ^ao e o valor da mercadoria, considerando o trabalho 
socialmente necessario. Os economistas de tradi<;ao neoclassica interessaram- 
se mais pelos mecanismos de varia<;ao relativa dos pre<;os e seu 
comportamento no mercado, considerados elementos fundamentais no 
processo de aloca<;ao de recursos no sistema capitalista. Surgiu dai a chamada 
“teoria dos pre<;os”, que estuda a determina^ao do pre<;o no mercado a partir 
da rela<;ao entre a oferta e a procura. Veja tambem Controle de Pre^os; 
Lideran^a de Pre^o. 

PREQO DE AJUSTE. E o pre<;o oficial de fechamento de um mercado de futuros 
utilizado para marcar a mercado as posi<;6es que os compradores e vendedores 
de titulos tem nesse mercado. Veja tambem Marcar a Mercado. 



PREQO DE CUSTO. Compreende as despesas com materials, mao de obra e 
gastos tributaries para a fabrica<;ao de um produto ou execu^ao de um servi^o. 
Nao determina o pre<;o da mercadoria, que so e afetado pelo custo da 
produ^ao quando esse fator influir na oferta do produto. Para que uma firma 
consiga realizar os negocios do dia, antes que se firmem os pre<;os de mercado, 
e necessario que antecipe os pre<;os aos clientes. Para tanto, muitas empresas 
realizam calculos nos quais procuram estimar, num nivel razoavel de 
produtividade, o custo total de uma unidade de produ^ao. Ao resultado obtido 
por essa estimativa da-se o nome de “custo medio”. Esses custos medios, em 
dependencia das estimativas de mercado, podem ser acrescidos de 5%, 10%, 
30%, ou mesmo 110%. Em epocas de concorrencia acentuada, as empresas 
podem fixar pre<;os abaixo dos “custos totais”; no entanto, o pre<;o nunca sera 
fixado abaixo do pre<;o de custo. O prego de custo marginal implica que, a esse 
pre<;o, o valor da ultima unidade fornecida para o consumidor marginal e 
equivalente ao valor dos recursos aplicados para produzir aquela unidade. Isso 
significa que a sociedade esta obtendo tanto quanto deseja daquele bem, em 
termos do que lhe custa para produzi-lo. 

PREQO DE DESISTENCIA. VejaRenda. 

PREQO DE EXERQCIO. Pre<;o pelo qual uma op<;ao e efetivamente exercida. 

PREQO DE GARANTIA. Veja Pre^o Minimo. 

PREQO DE PRODUQAO. Conceito desenvolvido por Marx, composto do pre<;o 
de custo, isto e, de todo o capital constante mais o variavel empregado na 
produ^ao de uma mercadoria, acrescido da taxa media de lucro. Havendo 
concorrencia entre capitalistas, o pre<;o de produ^ao tendera a ser inferior ao 
valor da mercadoria nos setores em que a composi^ao organica do capital for 
inferior a media; e superior ao valor em que essa composi<;ao organica for 
superior a media social. Veja tambem Capital Constante; Capital Variavel; 
Composi^ao Organica do Capital. 

PREQO JUSTO. Tambem denominado “justo pre<;o”, consistia numa concep<;ao 
medieval de que deveria haver uma componente principal de carater moral 
nos pre<;os pagos pelos diversos produtos, e nao sua fixa^ao ser determinada 
pelas formas de mercado, o que poderia significar enormes abusos e maiores 



lucros para os comerciantes numa epoca em que o comercio come^ava a se 
desenvolver. 

PREQO MINIMO. Tambem conhecido por prego de garantia , fixado pelo 
governo para os diversos produtos agricolas. Essa politica tem diversos 
objetivos: 1) dinamizar a agricultura e garantir a normalidade do 
abastecimento; 2) aperfei^oar a comercializa^ao; 3) atenuar a oscila<;ao dos 
pre<;os de mercado, manipulando os estoques ja formados; 4) orientar a 
atividade do agricultor a partir de dados sobre o mercado nacional e 
internacional; 5) garantir o agricultor contra pressoes baixistas; 6) fornecer ao 
agricultor, por meio de operates de financiamento com prazo de seis a dez 
meses, condi<;6es de esperar melhores pre<;os; 7) neutralizar uma excessiva 
transference de renda da agricultura para outros setores devido a uma 
eventual queda de pre<;os agricolas, contribuindo, desse modo, para o 
desenvolvimento da economia global. 

PREQO NATURAL. Conceito desenvolvido por Adam Smith e David Ricardo 
para designar o pre<;o de uma mercadoria que cobre seus custos de produ<;ao 
mais uma taxa corrente de lucro. Para Ricardo, o pre<;o natural seria aquele 
correspondente ao valor de uma mercadoria e, portanto, livre dos “desvios 
acidentais e temporaries do preset corrente”. O pre^o de mercado ou corrente 
conteria essas oscila^oes e, portanto, poderia ser maior ou menor do que o 
preset natural, embora a tendencia fosse a convergence de ambos. 

PREQO PREDATORIO. Conceito da politica antitruste e que consiste na pratica 
deliberada de presets abaixo do custo variavel medio, visando eliminar 
concorrentes para, em momento posterior, poder praticar presets e lucros mais 
proximos do nivel monopolista. 

Para que a pratica de pre<;o predatorio seja viavel e necessario que as condi<;6es 
de mercado garantam a recupera<;ao das perdas durante a preda<;ao por meio 
de pre<;os monopolisticos no futuro. Veja tambem Legisla^ao Antittruste; 
Monopolio. 

PREQO PSICOLOGICO. Veja Efeito Veblen. 

PREQO SOMBRA. Veja Shadow Price. 

PREQO TETO. Veja Cost Plus. 



PREQOS, Controle de. Forma de regulamenta^ao dos pre^os, que constitui o 
modo de interven^ao mais direto e mais radical do poder publico no mercado. 
Regulado, seja no interesse do produtor ou no do consumidor, o controle dos 
pre^os visa a fixar um pre<;o minimo ou um pre<;o maximo. No mercado de 
trabalho, em geral, o controle dos pre<;os manifesta-se com o estabelecimento 
de um pre<;o minimo. No mercado de produtos, o Estado intervem 
frequentemente para fixar pre^os maximos. 

PREQOS ADMINISTRADOS. Sao aqueles formados em geral pela 
administrate publica e nao pelo mercado. Entre os principais prenos 
administrados, podem ser citados os seguintes: energia eletrica, combustiveis, 
telecomunicanoes, gas de cozinha, piano de saude, agua e esgotos, transportes 
urbanos. Entre 1995 e 2003, os pre^os administrados aumentaram 
significativamente mais do que os prenos denominados livres: enquanto o 
IPCA (indice de pre^os ao consumidor ampliado) aumentou em media 
117,5%, os pre^os administrados cresceram 260,5% e os prenos livres, 91,5%. 

PREQOS RAMSEY. Veja, Ramsey, Frank Plumpton. 

PREQOS RELATIVOS. Rela ? ao estabelecida entre diversos pares de pre^os 
importantes de uma economia com a finalidade de observar sua varianao no 
tempo. Por exemplo, os pre^os dos produtos agricolas comparados com os 
industriais, os pre^os das exportanoes comparados com os das importances 
(relates de troca), os salarios com os pre^os da cesta basica de consumo do 
trabalhador etc. O resultado dessa compara<;ao e geralmente apresentado em 
numeros-indices, tomando-se como referenda um ano-base igual a 100. 
Assim, por exemplo, se os pre^os dos produtos agricolas aumentam de 100 
(ano-base) para 110 no ano seguinte, isto e, aumentam 10%, e os pre^os dos 
produtos industriais de 100 para 105 no mesmo periodo, os pre^os relativos 
entre a agricultura e a industria aumentarao de 100 para 110 / 105 x 100 = 
104,8, isto e, em termos reais, os pre^os agricolas aumentarao 4,8% no 
periodo, se comparados com os pre^os industriais. Veja tambem Ano-base; 
Numero-mdice; Relates de Troca. 

PREEMPTY OFFER. Expressao em ingles utilizada no mercado editorial para 
designar a oferta feita por uma casa editorial a um autor ou a seu 
representante para evitar que se fa<;a um leilao dos direitos de publicanao de 



uma obra. Isto acontece geralmente quando uma editora decide publicar uma 
obra e oferece, pelos direitos de publica<;ao, uma quantia elevada, 
eventualmente ate maior do que o detentor desses direitos esperaria obter no 
leilao. Uma caracteristica importante da preempty offer e que o ofertante 
estabelece um prazo para que sua oferta seja aceita ou rejeitada, prazo este que 
pode variar, mas que nao ultrapassa alguns dias. 

PREFERENCE PELA LIQUIDEZ. Conceito Keynesiano relacionado com a 
demanda global de dinheiro. Em lugar de consumir ou investir o dinheiro em 
aplica<;6es de menor liquidez, as pessoas prefeririam manter seus valores na 
forma mais liquida possivel (em dinheiro) por varios motivos entre os quais se 
destacam: 1) a liquidez permite a realiza<;ao imediata de compras; 2) o motivo 
especula<;ao; 3) o motivo precau<;ao (o enfrentamento de acidentes ou 
imprevistos). O grande problema da preferencia pela liquidez ocorre em 
economias onde a infla^ao e intensa e corroi o valor do papel-moeda: a 
liquidez nao estara garantida se for mantida nessa forma. Assim, nas 
economias inflacionarias, a preferencia pela liquidez assume outras formas, 
como a manuten^ao de moeda estrangeira estavel, metais preciosos 
amoedados ou nao, joias, titulos a aplica<;6es com clausula de corre<;ao 
monetaria e com prazos curtos de vencimento etc. A defesa contra a 
desvaloriza<;ao na forma de aquisi<;ao de imoveis (terrenos urbanos ou rurais, 
e/ou moradias) apresenta o grande defeito de reduzir consideravelmente a 
liquidez do investidor. Veja tambem Armadilha da Liquidez; Keynes, John 
Maynard; Quase-moeda. 

PREFERENCIA REVELADA. Conceito desenvolvido por Paul Samuelson para 
superar as dificuldades apresentadas pela teoria da utilidade marginal para a 
elabora<;ao de uma teoria do consumidor. Vejamos quais sao estas 
dificuldades. 

A teoria do consumidor, baseia-se na concep<;ao da teoria da utilidade 
marginal de que o valor e determinado pela satisfa<;ao ou pela utilidade 
proporcionada por um produto a seu consumidor. Mas esta teoria sempre 
enfrentou uma dificuldade: como quantificar a satisfa<;ao dos individuos que 
consomem? Nao existe resposta a esta pergunta, pois nao ha uma forma 
absoluta de medir a satisfa^ao a partir de certa unidade de medida, como se faz 
por exemplo com a distancia (quantidade de metros), ou o peso (quantidade 



de quilos) etc. O que podemos fazer e estabelecer esta medida de forma 
relativa. Ou melhor, ordenando nossas preferencias e assim identificando o 
que nos deixa mais satisfeitos ou o que para nos tem mais utilidade. Assim, a 
impossibilidade de quantificar a utilidade levou os economistas a trabalhar 
com a possibilidade de estabelecer uma ordena<;ao identificando as relates de 
preferencia. Por exemplo, se apresentarmos conjuntos diferentes de 
mercadorias a um individuo podemos perguntar quais combina^oes ele 
prefere. Podemos oferecer-lhe os conjuntos: sorvete e sanduiche; sorvete e 
suco e sanduiche e suco. Se o individuo escolher sorvete e sanduiche, podemos 
concluir que ele prefere sanduiche a suco. A escolha do individuo revela sua 
escala de preferencias. No exemplo anterior podemos dizer que o nosso 
consumidor prefere sanduiche a suco. Ou que o primeiro bem lhe 
proporciona maior satisfa<;ao que o segundo. Mas nao e possivel determinar 
em termos quantitativos esta diferen^a. Os economistas denominam esta 
utilidade de ordinal, para diferencia-la de cardinal, a utilidade que poderia ser 
quantificada. 

Mas para Samuelson este conceito de utilidade ordinal nao permitiria 
construir uma teoria do consumidor, pois as preferencias nao estariam 
relacionadas com os pre<;os e a renda dos consumidores. Faz entao uma 
importante contribui<;ao para a teoria do consumidor ou a microeconomia 
com o conceito de preferencia revelada. Ao contrario de outros autores 
marginalistas que construiam sua teoria do consumidor a partir de uma 
ordem de preferencias, ou baseando-se na utilidade ordinal, (como 
apresentamos acima) Samuelson estabelece como meta “desenvolver uma 
teoria completa do consumo livre de qualquer vestigio do conceito de 
utilidade”. Ou melhor, Samuelson impoe condi^oes diretamente sobre as 
escolhas feitas pelos individuos. 

A preferencia revelada consiste por tanto em um experimento no qual se 
assume a hipotese de que os gostos do consumidor individual permanecem 
constantes ao longo do tempo e observamos como o individuo reage a 
diferentes altera<;6es na renda monetaria e nos pre<;os. Em uma experiencia 
como esta o consumidor escolhe uma combina^ao particular de bens por uma 
de duas razoes: ou ele prefere a combina^ao escolhida ou nao pode comprar a 
combina^ao preferida. Se variarmos os pre<;os de modo que a combina^ao 



escolhida fique mais cara que a nao escolhida e o consumidor mantiver sua 
escolha, podemos entao afirmar categoricamente que ela e preferida em 
rela<;ao a segunda. De acordo com este metodo e possivel identificar ou revelar 
as preferencias observando as escolhas do consumidor. Por exemplo, um 
consumidor deve escolher duas entre tres op<;6es de carnes para fazer um 
churrasco. As tres cestas contem respectivamente: frango e lingui^a, frango e 
carne, lingui^a e carne. Imagine que sua escolha e a cesta que contem lingui^a 
e carne. Agora, suponha que o pre<;o da carne ou o da lingui^a seja alterado e 
esta cesta fique mais cara. Se o consumidor escolher a mesma cesta ele estara 
revelando sua preferencia por esta combina^ao. No entanto, se ele escolher 
uma das alternativas, digamos frango e carne, podemos dizer que ele revelou 
sua preferencia pela carne. Este metodo e util tambem como um meio de 
verifica<;ao da coerencia de escolhas feitas pelos consumidores. Atraves da 
observa<;ao e possivel descrever em uma fun<;ao o comportamento humano 
revelando suas preferencias produzindo uma teoria do consumidor muito 
mais solida. 

Em outras palavras, a possibilidade de construir fun^oes de utilidade 
individuais permitia inferir fun^oes de bem estar baseando-se na soma das 
preferencias de cada pessoa. Isto permitiu a Samuelson desenvolver fun^oes de 
bem-estar social, ou seja uma fun^ao de valores reais que descreve as 
preferencias e alternativas de uma sociedade ordenando-as das piores para as 
melhores em termos de satisfa<;ao coletiva. 

Estas fun^oes de bem-estar social podem ser utilizadas para avaliar politicas 
publicas, impactos ambientais entre outras aplica<;6es. Veja tambem 

Microeconomia; Samuelson, Paul; Teria do Consumidor; Utilidade 
Marginal. 

PREFIXADA (Juros). E um atributo de uma aplica<;ao financeira quando a taxa 
de juros a ser recebida e conhecida de antemao. Por exemplo, se uma aplica<;ao 
de R$ 10.000,00 em um CDB for feita pelo prazo de trinta dias e a taxa de juros 
for 1,58% ao mes, o valor bruto do resgate no vencimento sera igual a R$ 
10.158,00. Se houver incidencia de impostos, por exemplo, de 10% sobre o 
ganho, o valor liquido do resgate sera igual a R$ 10.158,00 - R$ 15,80 = R$ 
10.142,20. Nesta modalidade, o aplicador ja sabe quanto recebera na data do 
vencimento. No caso de remunera^ao pos-fixada, o montante exato sera 



conhecido apenas na data do vencimento ou no resgate do titulo. Vejamos um 
exemplo. Suponhamos uma aplica<;ao de R$ 10.000,00 em um CDB pelo prazo 
de 120 dias a taxa de 18% ao ano, indexados a Taxa Referencial (TR). A 
varia^ao da TR somente sera conhecida no vencimento, e imaginemos que a 
mesma seja igual a 6%. O capital inicial aplicado sera corrigido, portanto, em 
6% ou R$ 10.000,00 (1 + 0,06) = R$ 10.600,00. Com juros de 18% ao ano pelo 
periodo de 120 dias, o rendimento sobre o montante inicial, corrigido pela TR, 
sera igual a R$ 10.600,00 x (1 + 0,18) 120.360 - 1 = R$ 601,25; Juros + 
Corre<;ao = 601,25 + 600,00 = 1.201,25. Se incidir um imposto de 15% sobre o 
“ganho” final, teremos R$ 180,19. O valor final do resgate sera, portanto, igual 
a: R$ 10.000,00 + R$ 1.202,25 - R$ 180,19 = R$ 11.021,06. O rendimento 
liquido sera R$ 1.202,25 - R$ 180,19 = R$ 1.021,06. 

PREGAO. Anuncio em voz alta que os corretores fazem nas Bolsas de Valores 
dos pre<;os e condi<;6es de compra e venda de a<;6es. O termo se aplica por 
extensao ao local da Bolsa de Valores onde se realizam essas atividades e se 
concretizam os negocios. 

PREGAO NOTURNO. Veja After Market. 

PREMIO. O termo possui varios significados: 1 ) finangas — a diferen^a entre o 
valor de face de um titulo e seu pre<;o acima do par ou a diferen^a entre o valor 
de emissao de uma debenture e o pre<;o do seu reembolso; 2) cdmbio — 
situa<;ao na qual moedas de ouro ou prata tern um valor de troca mais elevado 
do que o papel-moeda da mesma denomina^ao ou do mesmo valor de face; 3) 
seguros — pagamento mensal, semestral ou anual pago por alguem para ter 
uma cobertura de seguro, isto e, o pre<;o pago para que uma seguradora 
assuma determinado risco, sendo tao mais elevado quanto maior for o risco; 4) 
opgdes — o pre<;o pago pelo comprador de um contrato de op<;ao, e, na 
liquida<;ao de uma opera<;ao a termo, o que e pago pela parte que nao honrar o 
compromisso. 



PREMIO BALDRIDGE. O Malcolm Baldridge National Quality Award (Premio 
Nacional da Qualidade Malcolm Baldridge) foi criado nos Estados Unidos em 
agosto de 1987 pelo presidente Ronald Reagan, depois de aprovado pelo 
Senado. Sua finalidade e estimular a qualidade dos produtos fabricados pelas 
empresas norte-americanas promovendo as seguintes metas: 

1) auxiliar as empresas norte-americanas no aperfei^oamento da qualidade e 
produtividade; 2) reconhecer os avan^os de empresas que aperfei^oam a 
qualidade de seus produtos e servi^os, servindo de exemplo para outras; 3) 
estabelecer diretrizes e criterios que possam ser utilizados por empresas, 
organiza<;6es industriais, governamentais e outras, na autoavalia<;ao de seus 
esfor^os em aperfei^oamento da qualidade; 4) fornecer orienta<;ao especifica a 
outras organiza<j:6es norte-americanas que desejam aprender como gerenciar 
com alta qualidade, tornando accessivel informa^ao detalhada a respeito de 
como as organiza<;6es vencedoras foram capazes de modificar suas culturas e 
atingir a excelencia. As origens do Premio Baldridge devem ser encontradas 
no acirramento da concorrencia internacional (especialmente em rela<;ao aos 
japoneses), que colocou na ordem do dia a questao da qualidade. A iniciativa 
de cria-lo nasceu no inicio da decada e seu nome foi dado em homenagem a 
Malcolm Baldridge, ex-secretario das Finan^as, um dos incentivadores da 
cria<;ao do premio, que faleceu meses antes de sua cria<;ao, num acidente de 
equita<;ao. Veja tambem Deming Prize. 

PREMIO DEMING. Veja Deming Prize. 

PREMIO ECONOMISTA DO ANO. O Premio Economista do Ano foi criado 
em 1959 pela Ordem dos Economistas de Sao Paulo, e, em seus 44 anos de 
existencia, ja foram entregues 25 homenagens. Na primeira fase, ate 1979, o 
premiado recebia Medalha de Merito. Na segunda, que come^ou em 1995, o 
homenageado recebia um Trofeu. 

Os seguintes economistas receberam o premio desde 1959: 

Milton Improta — 1959; Raul Prebisch — 1960; Celso Furtado — 1961; 
Vespasiano Consiglio — 1964; Roberto Campos — 1965; Antonio Delfim 
Netto — 1966, 1976, 1996; Mario Henrique Simonsen — 1970, 1995; Jose 
Flavio Pecora — 1971; Carlos Antonio Rocca — 1972; Laudo Natel — 1974; 
Nelson Gomes Teixeira — 1975; Affonso Celso Pastore — 1977; Nello 



Ferrentini — 1978; Jamil Zantut — 1979; Gustavo H.B. Franco — 1997; Jose 
Roberto Mendon^a de Barros — 1998; Arminio Fraga Neto — 1999 — 2000 — 
2001; Aloizio Mercadante Oliva — 2002; Persio Arida — 2003; Eduardo 
Giannetti da Fonseca — 2004; Jose Alexandre Scheinkman — 2005; Andre 
Lara Resende — 2006; Celso Luiz Martone — 2007; Luciano Galvao Coutinho 

— 2008; Antonio Delfim Netto — 2009; Marcos de Barros Lisboa — 2010; 
Guido Mantega — 2011; Roberto Macedo — 2012. 

PREMIO NOBEL DE ECONOMIA. Premio de Ciencias Economicas do Banco 
da Suecia em memoria de Alfred Nobel. Loi concedido pela primeira vez em 
1969, e a lista dos ganhadores consiste em: 1969 — Jan Tinbergen e Ragnar 
Lrisch; 1970 — Paul Samuelson; 1971 — Simon Smith Kusnetz; 1972 — John 
Richard Hicks e Kenneth Arrow; 1973 — Wassily W Leontief; 1974 — Gunnar 
Karl Myrdal e Lriedrich August von Hayek; 1975 — Tjalling Koopmans e 
Kantorovich L; 1976 — Milton Lriedman; 1977 — Meade, James Edward e 
Bertil, Ohlin; 1978 — Herbert A. Simon; 1979 — William Arthur Lewis e 
Theodore W. Schultz; 1980 — Lawrence Robert Klein; 1981 — James Tobin; 
1982 — George Stigler; 1983 — Gerard Debreu; 1984 — Richard Stone; 1985 

— Lranco Modigliani; 1986 — James McGill Buchanan; 1987 — Robert Solow; 
1988 — Maurice Allais; 1989 — Trygve Haavelmo, 1990 — Harry Markowitz, 
Merton Miller e William Sharpe; 1991 — Ronald Coase; 1992 — Gary Baker; 
1993 — Robert W. Logel e Douglass North; 1994 — John Harsanyi, John L. 
Nash e Reinhard Selten (Alemanha), 1995 — Robert E. Lucas; 1996 — James 
Mirrlees e William Vickrey; 1997 — Robert C. Merton e Myron S. Scholes; 
1998 —Amartya Sen; 1999 — Robert A. Mundell; 2000 — James J. Heckman e 
Daniel McLadden; 2001 — George Akerlof, Michael Spence e Joseph Stiglitz; 
2002 — Daniel Kahneman e Vernon Smith; 2003 — Robert L. Engle e Clive 
W. Granger; 2004 — Linn E. Kydland e Edward C. Prescott; 2005 — Thomas 
Schulling e Robert Aumann; 2006 — Edmund Phelps; 2007 — Leonid 
Hurwicz Eric Maskin e Roger Myerson; 2008 — Paul Krugman; 2009 — Elinor 
Ostrom e Oliver Williamson; 2010 — Peter Diamond, Dale Mortensen e 
Christopher Pissarides; 2011 — Thomas Sargent e Christopher Sims. 

PREMIUM BONDS. Denomina^ao dos titulos emitidos pelo governo ingles em 
1956 e que nao proporcionavam juros aos seus possuidores. Todos os juros 
correspondentes eram colocados num fundo de premios submetidos a um 



sorteio mensal. O premio era equivalente a uma taxa de juros de 45/8% ao ano 
proporcionado pelos titulos sorteados mensalmente. 

PREOBRAJENSKI, Evgueni Alekseievitch (1886-1937). Economista e 
politico socialista russo. Apos a Revolu^ao de 1917, integrou o Comite Central 
do Partido Comunista. Nos anos 20, foi um dos mais acirrados criticos da 
Nova Politica Economica (NEP), proposta por Lenin, e que consistia num 
retorno parcial e tatico a economia de mercado para fazer frente as 
dificuldades economicas. Defendendo a prioridade da industria sobre a 
agricultura, subscreveu as Teses da Oposigao de Esquerda, lideradas por 
Trotski, que se opunha a constru<;ao do socialismo “a passos de tartaruga”, 
proposta por Bukharin, a partir de uma vigorosa economia camponesa. Mas as 
posi<;6es de Preobrajenski iam alem da enfase a industrializa^ao e ao 
planejamento economico. Ele defendia uma industrializa^ao imediata e um 
progresso tecnico rapido, realizado por meio de uma “acumula^ao socialista 
primitiva”, financiada pelo setor agricola. Essa proposta implicava a compra 
de produtos agricolas abaixo de seu valor e a venda de bens industrials 
socialistas acima do pre<;o, com a exporta<;ao dos produtos agricolas a pre<;os 
mais elevados, possibilitando assim o financiamento e a demanda de bens de 
capital. Apesar da origem “trotskista”, foi essa a base do projeto stalinista da 
constru^ao do “socialismo num so pais”. Entre 1936 e 1938, porem, 
Preobrajenski seria expurgado das fileiras stalinistas e desapareceria nos 
chamados Processos de Moscou. Entre suas obras, destacam-se: ABC do 
Comunismo (1921), escrito junto com Bukharin, e Nova Economia (1926). 
Veja tambem Lenin; NEP; Stalin; Trotski. 

PRESCOTT, Edward C. (1940- ). Nasceu nos Estados Unidos e obteve seu 
Ph.D. em Economia em 1967 na Universidade Carnegie-Mellon. Tornou-se 
professor pela Universidade de Minnesotta e trabalha na Reserva Federal 
(Banco Central) em Minneapolis. Entre 1977 e 1982, escreveu varios artigos 
em conjunto com Finn Kydland tratando de macroeconomia dinamica, isto e, 
das politicas macroeconomicas e suas relates no curto e longo prazo sobre as 
flutua^oes ciclicas da Economia. Nesses artigos, os autores examinaram a 
questao da “inconsistencia intertemporal”; ou seja, como decisoes de politica 
economica no curto prazo podem comprometer as metas de longo prazo. Seu 
artigo mais famoso escrito em conjunto com Finn Kydland e “Time to Build 



and Aggregate Fluctuations” publicado em novembro de 1982 na revista 
Econometrica , no qual os autores examinam o papel que projetos de longo 
prazo tern sobre as flutua<;6es ciclicas da Economia. Em seus trabalhos, 
Prescott tambem apresenta uma nova abordagem explicativa das flutua^oes 
ciclicas, dando enfase as questoes relacionadas com o progresso tecnico e o 
aumento da produtividade. Por esses trabalhos e essa nova perspectiva aberta 
para a macroeconomia, Edward C. Prescott recebeu o Premio Nobel de 
Economia (em conjunto com Finn Kydland) em 2004. 

PREVIDENCIA SOCIAL. Conjunto de institutes estatais destinadas a prestar 
assistencia aos assalariados e suas familias. Proporciona beneficios em 
dinheiro (pensoes, auxilio-doen^a, auxilio-funeral, auxilio-maternidade), alem 
de atendimento medico-hospitalar. O surgimento da previdencia social esta 
vinculado a luta dos trabalhadores e sindicatos por melhores condi<;6es de 
vida. Na Alemanha, Bismarck instituiu, por volta de 1880, ampla legist ao 
assistencial, incluindo pensao para os idosos. Mas as medidas previdenciarias 
so se intensificaram com a ascensao de governos social-democratas na epoca 
da Primeira Guerra Mundial. Em 1925, a Inglaterra instituiu o seguro social 
para os velhos. Na Franca, o governo da Frente Popular, formado em 1936, 
promoveu reformas sociais que incluiram a previdencia social. No Brasil, o 
sistema previdenciario e regido pela Lei Organica da Previdencia Social 
(26/8/1960) e se mantem por meio de contributes obrigatorias de 
empregados e empregadores, calculadas sobre os salarios pagos. A primeira lei 
previdenciaria no pais foi a Lei Eloi Chaves, de 1923, que criou caixas de 
aposentadoria e pensoes para os ferroviarios. Na decada de 30, foram criados 
os varios institutes de aposentadorias e pensoes — IAPs dos industriarios, 
comerciarios, bancarios etc., ligados ao Ministerio do Trabalho e que foram 
unificados em 1967 no Institute Nacional de Previdencia Social (INPS). Em 
1974, a dire<;ao de todo o sistema previdenciario passou ao entao criado 
Ministerio da Previdencia e Assistencia Social. E, em 1977, com a cria<;ao do 
Sistema Nacional de Previdencia e Assistencia Social, o setor de assistencia 
medica foi desmembrado em um novo orgao, o Institute Nacional de 
Assistencia Medica e Previdencia Social (Inamps). A previdencia foi estendida 
aos trabalhadores do campo em 1971 (cria^ao do Fundo de Assistencia ao 
Trabalhador Rural — Funrural) e aos empregados domesticos em 1973. Em 



1990, novas mudan^as foram adicionadas ao sistema previdenciario: o 
Ministerio da Previdencia Social foi novamente integrado ao Ministerio do 
Trabalho; o Instituto Nacional da Previdencia Social (INPS) foi substituido 
pelo Instituto Nacional do Seguro Social (INSS). No inicio de 1998, mudan^as 
importantes, especialmente no que se refere as aposentadorias, foram 
aprovadas pelo Congresso. O objetivo e adaptar os mecanismos 
previdenciarios as novas condi<;6es socioeconomicas e demograficas do pais, 
como, por exemplo, a eleva<;ao da vida media do brasileiro e o fato de a 
popula^ao ser hoje majoritariamente urbana. Do ponto de vista or^amentario, 
o objetivo e reduzir as despesas e equilibrar o or^amento previdenciario. Veja 
tambem Aposentadoria; Deficit da Previdencia; Iapas; Inamps; INPS. 

PREVISAO ECONOMICA. Tecnica de estudo das condi<;6es economicas 
futuras. As previsoes de curto prazo — para apenas alguns meses — sao 
influenciadas pelos niveis atuais dos negocios e servem de subsidio para 
decisoes imediatas e defini^oes de nivel de produ^ao, vendas etc. As previsoes 
de longo prazo — geralmente, de cinco a quinze anos — baseiam-se no 
crescimento potencial da economia e determinam as condi^oes para a 
elabora<;ao de pianos financeiros, investimentos vultosos, aberturas de novas 
areas de atua<;ao etc. As previsoes de medio prazo — geralmente, de um a 
cinco anos — sao muito pouco empregadas pelas empresas. 

PRICE CAP. Veja Cost Plus. 

PRICE PLATEAU. Veja Patamar de Pre^o. 

PRICE TAKER. Uma empresa cujo tamanho e insuficiente em rela<;ao ao 
mercado em que opera para que sua a<;ao possa influenciar num ou noutro 
sentido os pre<;os de mercado de seus produtos ou insumos. 

PRICE-DEMAND RATIO. Expressao em ingles que significa a “rela<;ao entre o 
pre<;o de um produto e a demanda por este produto”. Em geral, supoe-se que 
quanto maior for o pre<;o, menor sera a demanda, mas isso nem sempre ocorre 
de forma linear e proporcional. Este indice expressa de forma concreta a 
evolu<;ao dessa rela<;ao. Veja tambem Bern de Giffen; Efeito Veblen; 
Paradoxo de Giffen. 



PRICED OUT. Expressao em ingles que significa que o mercado ja incorporou 
uma informa^ao ao pre^o de um titulo ou de uma a<;ao, como, por exemplo, 
que os dividendos serao baixos. 

PRIM A FACIE. Expressao em latim que significa “a primeira vista” ou “de 
acordo com a aparencia” de uma mercadoria, por exemplo. A evidenciapnma 
facie e suficiente para estabelecer um fato ou a ocorrencia de um fato. 

PRIMAGEM. Gratifica<;ao que o carregador de um navio dava ao seu capitao 
para que este zelasse pela carga embarcada. Atualmente, e accessorio do frete e 
pertence ao armador. 

PRIMARIO, Setor. Veja Setores de Produ^ao. 

PRIME MERIDIEN. Designa<pk> do meridiano que passa por Greenwich 
(Inglaterra) e que serve como ponto referencial 0 grau para contar os graus de 
longitude e os fusos horarios. Veja tambem Greenwich; Linha Internacional 
da Data. 

PRIME RATE. Taxa de juros que mais se aproxima da paga pelo investimento 
sem risco, isto e, aquela proporcionada por titulos de primeira linha ou de alta 
qualidade, sendo, portanto, a correspondente aos titulos cujo premio por risco 
e praticamente zero. No mercado financeiro internacional, os titulos do 
governo norte-americano sao aqueles considerados os mais proximos do risco 
zero. Dessa forma, a diferen^a de juros entre esses titulos e os melhores 
emitidos pelas grandes corpora^oes — os do tipo AAA — proporcionam uma 
estimativa do risco envolvido por estas ultimas. Na pratica dos bancos, a 
primerate e a taxa mais baixa que pode ser encontrada no mercado, e os 
bancos a proporcionam apenas aos seus clientes preferenciais para 
emprestimos de curto prazo. Esta taxa baseia-se nas taxas pagas pelo governo 
nos Fed Funds. O Wall Street publica regularmente a cota<;ao da Prime Rate 
(WSJ Prime Rate) que situa-se normalmente tres pontos percentuais acima das 
taxas pagas pelos Fed Funds. Estas por sua vez sao fixadas pelo FOMC 
(Federal Open Market Committee) e servem de base para as demais taxas nos 
Estados Unidos constituindo o principal referencial de taxas de juros para o 
mercado norte-americano e o mercado financeiro internacional. Calcula-se 
que apenas cerca de cinquenta grandes organiza<;6es norte-americanas obtem 
credito pela prime rate. A partir dela sao fixados os juros para operates com 



cartoes de credito, emprestimos hipotecarios, aquisi^ao de autos etc. No 
mercado norte-americano, com reflexos em todo o mercado financeiro 
mundial. 

A evolu<;ao da prime rate foi a seguinte: 

1999 — 8,50 

2000 — 9,50 

2001 —4,75 

2002 — 4,25 

2003 — 4,00 

2004 — 5,25 

2005 — 7,25 

2006 — 8,25 

2007 — 7,25 

2008 — 3,25 

2009 — 3,25 

2010 — 3,25 

2011 — 3,25 

Sendo a taxa dos Fed Funds geralmente tres pontos percentuais abaixo da 
prime rate , a partir de 2008 esta taxa se reduziu a 0,25%. Esta redu^ao deveu-se 
basicamente a necessidade de estimular a economia norte-americana, que 
atravessou durante este anos uma de suas piores crises. A taxa mais elevada ja 
alcan^ada ate agora (2011) foi 21,50 entre dezembro de 1980 e Janeiro de 1981. 
E necessario acrescentar, no entanto, que esta e a taxa nominal da qual deve 
ser descontada a infla^ao que na epoca alcan^ava os dois digitos. Veja tambem 
Fed Funds Rate; Libor. 

PRINCIPIO BANCARIO. Veja Banking Principle. 

PRINCIPIO DA ANTIGUIDADE. Principio de administra^ao de organiza<;6es 
no qual a hierarquia e rigida e as promotes, os niveis salariais, os beneficios e 
as vantagens ocorrem de acordo com o tempo de trabalho e a idade dos 
funcionarios de uma empresa. Embora esse fator proporcione estabilidade ao 
quadro de funcionarios, pode tambem trazer certa falta de flexibilidade nos 
momentos em que se torna necessario renovar o pessoal de uma empresa. 

PRINCIPIO DA DEMANDA EFETIVA. Veja Demanda Efetiva. 



PRINCIPIO DE ACELERAQAO. Uma explica<;ao usada por economistas 
keynesianos para mostrar como um aumento ou diminui^ao nos gastos dos 
consumidores pode provocar modifica^oes na forma^ao de novo capital. O 
fator de acelera<;ao ou coeficiente de acelera<;ao, como e conhecido, e uma 
rela<;ao entre varia^oes no investimento provocadas por varia^oes nos gastos 
dos consumidores. Assim, por exemplo, se os gastos dos consumidores 
aumentarem de 1 milhao, e isso provocar um aumento de 500 mil nos 
investimentos, o coeficiente de acelera<;ao sera de 1/2. A equa<;ao sera a 
seguinte: 


dl 500.000 , 

dC 1.000.000 

Veja tambem Investimento Induzido. 

PRINCIPIO DE BABBAGE. Veja Babbage, Charles. 

PRINCIPIO DE CASSIS DE DIJON. Principio de natureza juridica adotado 
pelos paises da Uniao Europeia segundo o qual qualquer dos seus membros 
aceitara as leis dos demais, desde que isso seja tecnicamente possivel. Veja 
tambem Uniao Europeia. 

PRINCIPIO DE CLASSIFICAQAO EFETIVA DOS MERCADOS. Conceito 
desenvolvido por Mundell, segundo o qual o mercado de ativos financeiros se 
ajusta mais rapidamente as mudan^as do que o mercado de bens. 

PRINCIPIO DE COMPENSAQAO. Teoria exposta por Nicholas Kaldor sobre o 
otimo social no campo do bem-estar economico, isto e, a situa<;ao em que a 
redistribui<;ao de riquezas so beneficia algumas pessoas (colocando-as em 
situates por elas preferidas) se outras pessoas forem prejudicadas. Apesar de 
envolver valores subjetivos, Kaldor sustenta que essa consequencia poderia ser 
contornada se as pessoas beneficiadas compensassem aquelas que foram 
prejudicadas. Veja tambem Economia do Bem-estar; Otimo de Pareto. 

PRINCIPIO DE LE CHATELIER. Lei do Equilibrio Movel, mais conhecida como 
Principio de Le Chatelier. De acordo com tal principio quando um sistema em 
equilibrio sofre uma perturba<;ao a altera<;ao provocada tenderia a reduzir o 
efeito imediato daquela perturba<;ao. Em outras palavras se um sistema em 



equilibrio sofresse uma perturba<;ao, — uma altera<;ao na pressao ou na 
temperatura, por exemplo —, ele tenderia a retornar ao estado de equilibrio 
minimizando a influencia externa. Samuelson transportou o principio de Le 
Chatelier para a economia estudando a resposta de agentes economicos a 
mudan^as nos pre<;os. 

PRINCIPIO DE PETER. Principio enunciado por Lawrence Peter, da 
Universidade do Sul da California, segundo o qual, “Numa estrutura 
hierarquica, todos os empregados tendem a subir ate seu nivel de 
incompetencia”. 

PRINCIPIO DE RAWLS. No planejamento economico, e o criterio que se 
distancia da obten^ao de um Otimo de Pareto e que consiste em maximizar o 
bem-estar dos menos favorecidos, mesmo sem o consentimento dos mais 
favorecidos. Veja tambem Otimo de Pareto; Planejamento Economico. 

PRINCIPIO DO EFEITO PERVERSO. Principio segundo o qual a tentativa de 
melhorar a distribui<;ao de renda e atingir maior igualdade social e perversa na 
medida em que os efeitos sao opostos aos objetivos colimados. 

PRINCIPIO DO RISCO SISTEMATICO (SISTEMICO). VejaRisco Sistemico. 

PRINCIPIO ERGA OMNES. A expressao em latim erga omnes significa “em 
rela<;ao a todos”, e, nas relates economicas e financeiras internacionais, 
significa que nao deve haver discrimina^ao em rela<;ao a terceiros paises no 
que se refere a liberaliza<;ao de movimentos de capitais. Tal principio pode ser 
considerado uma especie de clausula de na<;ao mais favorecida no ambito dos 
mercados financeiros internacionais. 

PRINCIPIO HEDONISTICO. Veja Lei do Menor Esfor^o. 

PRINQPIOS DE FORD. Veja Fordismo. 

PRINQPIOS DE TRIBUTAQAO. Principios gerais determinados desde William 
Petty e Adam Smith para saber se um tributo e apropriado ou nao. Esses 
principios sao: 

a) o custo de arrecada<;ao deve ser baixo em rela<;ao ao montante arrecadado; 

b) o momenta do pagamento e o montante a ser pago devem estar explicitos e 
claros para o contribuinte; 



c) a forma e o momento do pagamento devem ser convenientes para o 
contribuinte; 

d) os tributos devem ser proporcionais a capacidade de pagamento dos 
contribuintes. 

Veja tambem Imposto. 

PRISONER'S DILEMA. Veja Dilema do Prisioneiro. 

PRIVATIZAQAO. Aquisi<;ao ou incorpora^ao de uma companhia ou empresa 
publica por uma empresa privada. A privatiza<;ao de uma empresa ocorre na 
maioria das vezes: 

1) quando ela passa a apresentar lucros a curto ou medio prazo, apos a 
matura^ao do investimento pioneiro feito pelo Estado, tornando-se entao um 
empreendimento atraente para a empresa privada; 

2) apos um trabalho saneador do Estado, quando se trata de empresa falida 
absorvida pelo Poder Publico. O termo entrou em voga no Brasil no inicio da 
decada de 1980, apos a grande expansao da atividade empresarial do Estado 
ocorrida na decada precedente. Com as dificuldades de financiamento de suas 
necessidades e o aumento de divida interna e os sucessivos deficits publicos, 
foi criado durante o governo Collor o Programa Nacional de Desestatiza<;ao 
destinado a promover a privatiza<;ao das empresas estatais. Esse programa foi 
intensificado durante o governo Itamar Franco de outubro de 1992 a 
dezembro de 1994 e acelerado durante o primeiro mandato de Fernando 
Henrique Cardoso, de Janeiro de 1995 a dezembro de 1998. O programa 
privatizou todo o sistema siderurgico (come^ando pela Usiminas), a 
Companhia Vale do Rio Doce, grande parte das energeticas do sistema 
Eletrobras e as empresas do sistema Telebras. 

PROALCOOL — Programa Nacional do Alcool. Programa criado pelo 
governo federal em 14/11/1975, com a finalidade de desenvolver a produ^ao 
do alcool e sua comercializa^ao como substituto da gasolina. A meta 
prioritaria — substitui<;ao de um derivado de petroleo importado e, portanto, 
diminui^ao da evasao de divisas — somavam-se alguns objetivos sociais e 
economicos: gera<;ao de novos empregos no campo; diminui^ao do exodo 
rural; diminui^ao das disparidades regionais de renda; fortalecimento da 
industria automobilistica e da industria de maquinas e equipamentos 



(constru^ao e montagem de destilarias). Partindo de um investimento total de 
US$ 5 milhoes, o Proalcool previa a produ^ao de 10,7 bilhoes de litros de 
alcool em 1985 e 14 bilhoes em 1987, obtidos principalmente a partir da cana- 
de-a<pkar. Inicialmente, o alcool foi utilizado em mistura com a gasolina (ate 
20% de alcool anidro). A partir de 1979, come^ou a ser vendido em postos de 
abastecimento como um novo combustivel (alcool hidratado), ao mesmo 
tempo que as fabricas de veiculos iniciavam a venda de modelos desenvolvidos 
para sua utiliza^ao. Para fortalecer o programa, o governo federal apresentou 
algumas vantagens aos proprietaries de veiculos a alcool: abastecimento aos 
sabados (o abastecimento de gasolina so podia ser feito de segunda a sexta- 
feira), pre^o maximo de 65% do pre^o da gasolina e redu<;ao da Taxa 
Rodoviaria Unica. E, para garantir o abastecimento, o governo financiaria os 
projetos de instala^ao de destilarias a juros subsidiados. Em 1982, o governo 
federal voltou a carga, com nova campanha tentando fortalecer o Proalcool, 
seriamente amea^ado por uma serie de medidas e contramedidas e por uma 
imagem extremamente negativa. Fixou entao o teto de pre^o do alcool em 59% 
do pre^o da gasolina (durante dois anos); reduziu o preset dos carros a alcool 
(em rela^ao aos modelos a gasolina); e a Caixa Economica Federal passou a 
financiar a longo prazo e juros menores carros para motoristas de taxi (isentos 
do Imposto sobre Produtos Industrializados, o que reduz o pre^o do veiculo 
em mais de 40%). As fabricas, paralelamente, tinham desenvolvido projetos 
mais confiaveis, tanto do ponto de vista mecanico como da eficiencia. O 
Proalcool apresentou tambem outra face: apenas grandes projetos foram 
aprovados e financiados, formando grandes latifundios que expulsaram os 
pequenos proprietaries, ocuparam terras antes destinadas a produ<;ao de 
alimentos e, pela intensa mecaniza^ao da lavoura da cana-de-a<picar, nao 
ampliaram a oferta de empregos no campo. Em consequencia, houve 
concentra^ao de renda na mao de poucos; a cana-de-a<pkar foi favorecida em 
rela^ao a outras culturas potencialmente produtoras de alcool (mandioca, por 
exemplo), trazendo consigo a polui^ao, o vinhoto, residuos da destila<;ao; e a 
expansao dessa lavoura encareceu os produtos alimenticios, empurrados para 
locais mais distantes dos centros consumidores e para terras menos ferteis. 
Finalmente, o Proalcool foi desenvolvido supondo-se um encarecimento 
constante do petroleo. A queda nos presets na decada de 80 acabou tornando o 



Proalcool mais caro que o derivado que iria substituir: a presets de 1981, a 
gasolina custava US$ 35,00 o barril, enquanto o alcool custaria cerca de US$ 
80,00/90,00 por barril equivalente. No entanto, tres processos que atuaram de 
forma simultanea e/ou sequencial influiram para que o programa fosse 
retomado nos anos 90 e na primeira decada do presente seculo: a) as Guerras 
no Iraque (1991 e 2003) e Afeganistao afetando a oferta e a expansao de paises 
emergentes como China e o proprio desenvolvimento mundial ate 2008 
expandindo a demanda provocaram aumento de pre<;os do produto no 
mercado internacional; b) o consideravel aumento na produtividade na 
produ^ao de cana-de-a<picar e o aproveitamento nas usinas processadoras de 
todos os seus subprodutos (como o vinhoto e residuos da destila<;ao) 
reduziram os custos (e a polui^ao) e aumentaram a lucratividade do setor e, c) 
a introdu<;ao maci^a dos carros bicombustiveis ou “flex” que podem utilizar 
tanto o alcool como a gasolina, alem da mistura do alcool nesta ultima ate a 
porcentagem de 20%. Estes fatores recuperaram a rentabilidade do setor e o 
uso deste tipo de combustivel na frota de automoveis do pais e generalizada. 

PROBABILIDADE. A razao estatistica entre um numero n de resultados 
particulares e o numero N de resultados possiveis: n/N , em que todos os N sao 
igualmente provaveis. Por exemplo, ao lan<;ar um dado, ha uma possibilidade 
de obter o resultado seis contra cinco possibilidades de obter “nao seis”. Assim, 
n = leiV=5 + l = 6, ea razao n/N = 1/6. Se dois dados sao lan^ados, ha 6 x 6 
(= 36) pares de numeros em que e possivel aparecer a chance de obter outros 
seis. Os dois eventos sao independentes; a probabilidade de ocorrer juntos (na 
mesma jogada) e de 1/36 ou 1/6 x 1/6. Pode-se tambem lan<;ar um dado seis 
vezes seguidas, visando obter cada um dos seis numeros exatamente uma vez. 
Se o objetivo e obter os numeros em certa ordem (uma permutagdo), digamos 
de 1 a 6, ha 1/6 de chance de obter um 2, e assim por diante; desse modo, a 
probabilidade de conseguir um resultado global favoravel e (1/6) 6 = 1/46.656. 
Se a ordem nao for levada em conta ( combinagao ), a probabilidade de um 
resultado favoravel no primeiro lancamento e 1 (qualquer numero e 
favoravel), no segundo, 5/6, e assim por diante, de modo que a probabilidade 
global e 6/6 x 5/6 x 4/6 x 3/6 x 2/6 x 1/6 ou 720/6 6 = aproximadamente 1/65. 
Portanto, e mais provavel obter sucesso com uma combina^ao desejada do que 
com uma permuta^ao. 



PROBABILIDADE A POSTERIORI. Veja Analise de Bayes. 

PROBABILIDADE SUBJETIVA. Veja Analise de Bayes. 

PROBABILIDADES REVISADAS. Veja Analise de Bayes. 

PROBABLE LIFE CURVE. Expressao em ingles que significa “curva de vida 
provavel”. 

PROBLEMA DA AGREGAQAO. Denomina^ao dada ao problema criado pela 
previsao de um comportamento macroeconomico a partir do comportamento 
de suas unidades microeconomicas constituintes. O problema surge porque 
qualquer tentativa de deduzir o comportamento macroeconomico do 
consumo a partir do comportamento individual dos consumidores esbarra nos 
problemas levantados pelo Teorema da Impossibilidade de Arrow, e ao 
mesmo tempo as tentativas de deduzir o comportamento agregado das 
empresas esbarra nos problemas associados com as fun^oes de produ^ao 
agregadas. Veja tambem Fun^ao de Produ^ao; Teorema da Impossibilidade 
de Arrow. 

PROBLEMA DA RUINA DO JOGADOR. E o problema na teoria das 
probabilidades mostrando que, para os jogadores com capital limitado, a 
probabilidade de ganhar ou perder uma serie repetida de apostas iguais e 
diferente da probabilidade de ganhar ou perder qualquer uma das apostas 
tomadas separadamente. Veja tambem Probabilidade. 

PROBLEMA DOS NUMEROS-INDICES. Problema que surge quando se 
comparam dois conjuntos de variaveis em dois momentos diferentes, 
utilizando um mesmo indice, uma vez que existem varias formas de agrega^ao 
de variaveis numa medida unica. Isso pode acontecer quando se compara, por 
exemplo, o crescimento do Produto Nacional (Bruto ou Liquido) entre dois 
momentos. E possivel que o valor do ano-base do produto medido a pre<;os 
correntes exceda o valor corrente do produto a pre<;os correntes, e ao mesmo 
tempo o valor corrente do produto aos pre<;os do ano-base supere o valor do 
produto no ano-base aos pre<;os do ano-base. Isso pode acontecer devido a 
diferentes formas de agrega<;ao dos indices no que se refere a quantidades e 
pre<;os, como acontece nos Indices Paasche e de Laspeyres. Veja tambem 
Indice de Fisher; Indice de Laspeyres; Indice Paasche. 



PROCESSO ELETROUTICO. Veja Ouro. 

PROCESSO MN EM ON I CO. Processo mediante o qual se busca fixar na mente 
de compradores potenciais as qualidades mais destacadas de um produto, 
associando-as a fatos ou coisas de facil memoriza^ao. Por exemplo, a 
realiza<;ao do lan^amento de um produto com pre<;os reduzidos num dia tres, 
ter<;a-feira, as tres da tarde, no terceiro andar de um shopping center. 

PROCURA. Veja Demanda. 

PROCURA AGREGADA. Veja Demanda Agregada. 

PROCURA CONJUNTA. Veja Demanda Conjunta. 

PRODUQAO APENAS-A-TEMPO. Veja Just in Time. 

PRO DU IT NET. Expressao francesa correspondente a “produto liquido”, que, na 
concep<;ao dos fisiocratas, somente poderia ocorrer na agricultura, pois a 
produ^ao agricola era a unica em que o produto final superava o consumo (ou 
o custo) necessario para sua realiza<;ao. Esse conceito foi desenvolvido 
especialmente por Francois Quesnay em seu Tableu Economique. Veja 
tambem Fisiocratas. 

PRODUKTIVITATSWERT. Veja Ertragswert. 

PRODUTIVIDADE. Resultado da divisao da produ^ao fisica obtida numa 
unidade de tempo (hora, dia, ano) por um dos fatores empregados na 
produ^ao (trabalho, terra, capital). Em termos globais, a produtividade 
expressa a utiliza<;ao eficiente dos recursos produtivos, tendo em vista alcan^ar 
a maxima produ^ao na menor unidade de tempo e com os menores custos. 
Comumente, o termo “produtividade” se refere a produtividade resultante do 
trabalho humano com a ajuda de determinados meios de produ^ao 
(maquinas, ferramentas e equipamentos). Essa produtividade do trabalho e o 
quociente da produ^ao pelo tempo do trabalho em que foi obtida. A 
produtividade do capital , por sua vez, e a quantidade produzida por unidade 
de capital investido. Varios sao os fatores que influem na eleva<;ao da 
produtividade do trabalho: desenvolvimento tecnologico dos equipamentos 
empregados (meios de produ^ao), nivel da divisao social do trabalho, grau de 
especializa<;ao e escolaridade da mao de obra, qualidade das materias-primas 
utilizadas e organiza<;ao e controle na produ^ao. E dificil quantificar 



globalmente a taxa de produtividade do trabalho, pois ela varia conforme a 
empresa, a regiao e os fatores acima relacionados; contudo, podem-se 
estabelecer compara^oes entre empresas, regioes ou paises. E importante notar 
que a produtividade tende a ser maior nas empresas de capital intensivo e 
menor nas de trabalho intensivo. Muitas vezes a intensifica<;ao da 
produtividade pela ado<;ao de melhorias tecnologicas tem repercussoes sociais 
negativas, uma vez que pode causar desemprego. O aumento da produtividade 
do trabalho com o emprego de novos equipamentos e especializa<;ao do 
trabalhador corresponde a um aumento da explora<;ao da mao de obra. Na 
economia marxista, isso equivale a uma maior produ^ao de mais-valia: o 
trabalhador produz em menor tempo o suficiente para reproduzir o valor de 
sua for<;a de trabalho, deixando ao empresario um maior excedente de 
produ^ao. 

PRODUTO. Em sentido amplo, produto e o conjunto de todos os bens e servi^os 
resultantes da atividade produtiva de um individuo, empresa ou na^ao. No 
caso da na<;ao, fala-se em Produto Nacional Bruto (PNB). Mais 
especificamente, e conforme o setor da atividade economica, distinguem-se o 
produto industrial, o produto agricola e outros. Alguns economistas fazem 
distin^ao entre os conceitos de bem e de produto: enquanto os bens sao 
objetos materiais destinados a satisfa<;ao das necessidades humanas, o produto 
e o resultado geral da a<;ao transformadora do homem sobre a natureza. Em 
termos mercadologicos, produto e um conjunto que envolve o bem material e 
certas caracteristicas de constru<;ao, aparencia, desempenho, embalagem, 
prazo de entrega, garantia e pre<;o. A importancia relativa de cada uma dessas 
caracteristicas do produto varia conforme sua natureza e a do mercado 
consumidor. Em produtos destinados ao consumo individual, por exemplo, a 
embalagem e o acabamento assumem maior importancia que em produtos 
destinados as industrias, como maquinas e equipamentos (nesses casos, itens 
como a garantia e a facilidade de manuten^ao sao mais importantes). Para que 
um produto obtenha sucesso de venda e preciso que responda a uma 
necessidade do mercado (o que pode ser detectado por meio da pesquisa de 
mercado), alem de ter uma adequada promo<;ao de lan^amento e formas de 
comercializa^ao eficientes e pre<;o compativel com as condi^oes de mercado. 



PRODUTO FISICO (Cash Commodity). Expressao utilizada para designar 
produto de pronta-entrega ou de entrega imediata, tendo o mesmo significado 
que Produto Spot. 

PRODUTO LIQUIDO. Veja Produit Net; Produto Nacional Liquido ao Pre^o 
de Mercado. 

PRODUTO MARGINAL PRIVADO LIQUIDO. Veja Pigou, Arthur Cecil. 
PRODUTO MARGINAL SOCIAL LIQUIDO. Veja Pigou, Arthur Cecil. 

PRODUTO NACIONAL A CUSTO DOS FATORES. Conceito equivalente ao 
de renda nacional. Representa a remunera^ao liquida dos fatores de produ^ao 
empregados na cria^ao de bens e servi^os ou, ainda, o montante dos bens e 
servi^os vendidos em um pais, num tempo determinado. Para seu calculo e 
necessario deduzir os impostos indiretos do valor do produto nacional ao 
pre<;o de mercado e adicionar as subven<;6es. Isso porque, quando alguem 
compra uma mercadoria, esta ao mesmo tempo pagando bem de consumo e 
imposto. No caso do artigo tributado, o pre<;o pago pelo consumidor e mais 
alto que o pre<;o recebido pelo produtor. Em caso de artigo subsidiado, o pre<;o 
pago pelo consumidor e menor que o pre<;o recebido pelo produtor. A 
expressao “a custo dos fatores” corresponde aos pagamentos efetuados as 
unidades familiares fornecedoras dos fatores no decurso das atividades 
produtivas. Sao excluidas as reservas para deprecia<;ao e tambem os impostos 
indiretos, que integram a parcela captada pelo governo do poder total de 
compra gerado no decorrer do processo produtivo. Essa parcela e incluida nos 
pre<;os de mercado, mas nao decorre de custos que fluem das empresas para as 
unidades familiares. Veja tambem Produto Nacional Liquido ao Pre^o de 
Mercado; Renda Nacional. 

PRODUTO NACIONAL LIQUIDO AO PREQO DE MERCADO. Agregado 
economico que define o valor dos bens e servi^os finais efetivamente 
acrescentados a riqueza nacional. Consiste no produto liquido total gerado 
pela economia de um pais no periodo de um ano. Inclui o gasto privado de 
consumo em bens e servi^os, o gasto publico em bens e servi^os e os gastos em 
inversao liquida, excluindo os fundos destinados a deprecia<;ao. Seu calculo 
exige o conhecimento do indice de deprecia<;ao dos estoques de edificios, 
maquinarias e bens acabados. A partir do PNB, chega-se ao PNL, pela simples 



exclusao das depreciates de capital. Veja tambem PNB; PNL; Renda 
Nacional. 

PRODUTO SPOT. Veja Produto Fisico. 

PRODUTOS MANUFATURADOS. 

PRODUTOS PRIMARIOS. Bens produzidos em atividades agropecuarias ou 
resultantes de extra^ao mineral e vegetal. Sao produtos originarios, portanto, 
do setor primario da produ^ao. A produ^ao de produtos primarios e em geral 
predominante na economia e especialmente nas exporta<;6es dos paises 
subdesenvolvidos. Na maioria das vezes, destinam-se ao mercado externo e 
seus pre<;os costumam sofrer grandes oscila<;6es, ao contrario dos produtos 
manufaturados, caracteristicos dos paises desenvolvidos. Veja tambem Setores 
de Produto. 

PROER. Iniciais de Programa de Estimulo a Reestrutura<;ao e ao Fortalecimento 
do Sistema Financeiro Nacional, criado em mar<;o de 1997 pela resolu<pk> n° 
2.208 do Banco Central. O Proer consistiu na cria<;ao de uma linha especial de 
assistencia financeira aos bancos e institutes financeiras em geral, destinada 
a financiar as reorganiza<j:6es operacionais, financeiras e societarias dessas 
institutes, em fun^ao das dificuldades que elas vinham enfrentando diante 
da crise de liquidez, perda de ganhos de senhoriagem e imposto inflacionario 
ocasionadas pelo Plano Real. As institutes financeiras que ingressassem 
nesse programa poderiam diferir em ate 5 anos os gastos com a reestrutura<;ao, 
reorganizato e/ou moderniza<;ao, alem de ficarem temporariamente liberadas 
dos limites operacionais determinadas pelo Acordo da Basileia. A fonte de 
recursos para financiar essas atividades veio dos depositos compulsorios 
recolhidos pelas proprias institutes junto ao Banco Central. O Proer ofertou 
mais de 20 bilhoes de reais para financiar essas operates, dando preferencia 
aquelas que redundassem em transference do controle acionario, seja para 
novos acionistas, ou a aquisi^ao por parte de um banco ja existente. O 
principal objetivo do Proer foi reduzir o risco sistemico do setor financeiro, 
uma vez que muitas institutes vinham realizando operates de elevado risco 
diante da certeza prevalecente ate entao, que, em caso de necessidade, a 
autoridade monetaria prestaria socorro financeiro para salvar institutes 
financeiras da falencia (moral hazard ), pois, caso contrario, todo o sistema 



poderia ser arrastado numa profunda crise. Para as institutes financeiras 
estaduais, especialmente os bancos estaduais, que enfrentavam dificuldades ate 
maiores do que os bancos nacionais, foi criado em fevereiro de 1997 o Proes 
(Programa de Incentivo Redu<;ao do Setor Publico Estadual na Atividade 
Bancaria). Esse programa oferecia algumas alternativas para as institutes 
financeiras estaduais: 

a) financiamento de 100% dos gastos com a liquida<;ao, privatiza<;ao ou 
transforma^ao em institui^ao nao financeira ou em agenda de fomento; 

b) financiamento de 50% dos gastos com o saneamento do Banco e 
manuten^ao do controle em poder do Estado; e 

c) federaliza<;ao e saneamento a cargo do governo federal para posterior 
privatiza<;ao, liquida<;ao ou devolu<;ao ao estado de origem apos a assun^ao do 
custo do saneamento. Essa grande opera<;ao de saneamento (renegocia<;ao das 
dividas dos estados com seus proprios bancos, e os passivos a descoberto) 
exigiu cerca de 48 bilhoes de reais em titulos federais, o que representou um 
crescimento da divida interna federal em montante correspondente. Veja 
tambem Acordo da Basileia; Imposto Inflacionario; Moral Hazard; Plano 
Real; Senhoriagem. 

PROES. Veja Proer. 

PROFECIAS AUTORREALIZAVEIS. Expressao que significa a concretiza<;ao de 
uma expectativa na qual todos os agentes economicos ou grande parte deles 
acreditam que se transformara em realidade. Por exemplo, se ha a convtao 
de que uma desvaloriza<;ao cambial ocorrera no futuro imediato, seja porque 
algum economista ou empresario importante (“profeta” ou cenarista) fez 
alguma proje<;ao, seja porque algum representante das autoridades monetarias 
pronunciou alguma frase ambigua a respeito, os exportadores tenderao a adiar 
a venda dos dolares obtidos por suas exporta<;6es, os importadores tenderao a 
antecipar a compra de seus dolares (antes que passem a valer mais), e a 
desvaloriza<;ao, que nao era necessariamente um passo inevitavel, acaba 
acontecendo pela a<;ao dos agentes que acreditaram na “profecia”. Veja 
tambem Cenarista. 

PROFIT-TAKING. Veja Realiza^ao de Lucros. 



PRO FORMA. Expressao em latim que, aplicada ao mercado financeiro, 
significa uma proje<;ao, isto e, de que maneira determinadas situates 
financeiras serao afetadas na suposi<;ao da existencia de determinadas 
condi<;6es especificas no futuro. Esse tipo de declara<;ao pode enfatizar 
relates historicas ou proje<;6es futuras. 

PROGRAMAQAO ESTOCASTICA. Ramo da programa^ao matematica que 
trata de resolu<;ao de problemas de programa^ao nos quais alguns dos 
elementos sao variaveis aleatorias. 

PROGRAMAQAO LINEAR. Processo que consiste em maximizar ou minimizar 
uma fun^ao linear, denominada fun<;ao objetivo (ou de rendimento), levando- 
se em considera<;ao restri^oes ou equates condicionantes, tambem lineares. 
Trata-se pois de um problema de maximo ou minimo condicionado. Uma vez 
que as fun^oes sao lineares, nao se pode aplicar o artificio dos multiplicadores 
de Lagrange. Por essa razao, surgiram diferentes metodos ou algoritmos para 
resolver tais problemas. Entre esses metodos destaca-se o metodo Simplex. Foi 
desenvolvido por Dantzig, nos Estados Unidos, logo depois da Segunda 
Guerra Mundial, iniciando-se a partir de entao seu desenvolvimento de forma 
mais sistematica. E verdade que as primeiras pesquisas sobre programa^ao 
linear foram desenvolvidas na ex-Uniao Sovietica, por Kantorovich, no final 
da decada de 30, mas nao foram divulgadas para o Ocidente a nao ser depois 
da Segunda Guerra Mundial. Aplicada a uma empresa, a programa<;ao linear 
pode ajudar a resolver varios tipos de problemas, como aqueles relacionados 
com a programa^ao da produ<;ao, otimiza^ao da distribui^ao, programa^ao de 
estoques e ocupa<;ao de armazens, aloca<;ao de recursos, distribui^ao de 
investimentos etc. 

PROGRAMA DE ESTABILIZAQAO ECONOMICA. Anunciado pelo entao 
ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso, em 7/12/1993, era 
composto de duas diretrizes principals: 1) o equilibrio or^amentario com a 
elimina^ao do deficit publico em 1994, a ser obtido pelo aumento das receitas 
tributarias e pela redu^ao das despesas com consumo e investimento; 2) a 
cria<;ao da Unidade Real de Valor (URV), que inicialmente seria um indexador 
vinculado a taxa de cambio e de ado<;ao voluntaria pelo setor privado. A 
medida que esse indexador se generalizasse, isto e, nao fosse utilizado apenas 



para corrigir as receitas tributarias, seria transformado em moeda de valor 
constante, estabilizando os pre<;os e reduzindo a infla^ao. O Programa de 
Estabiliza<;ao Economica, especialmente a cria<;ao da URV, criou as condi<;6es 
para o lan^amento do Plano Real, em julho de 1994. Veja tambem Plano Real. 

PROGRAMA DE INTEGRAQAO SOCIAL Veja PIS-Pasep. 

PROGRAMA DE REN DA MINIMA. Veja Imposto de Renda Negativo. 

PROGRAMA NACIONAL DE DESESTATIZAQAO. Programa criado durante 
o governo Collor, destinado a privatiza<;ao de empresas estatais. A primeira a 
ser privatizada foi a Usiminas, em outubro de 1991. Inicialmente, este 
programa encontrava-se sob controle e comando do BNDES. No governo 
Itamar, criou-se uma comissao de privatiza<;ao que, embora tenha 
representantes do BNDES, atua independentemente nos processos de 
prepara<;ao e encaminhamento dos leiloes de privatiza<;ao. Durante o governo 
Fernando Henrique Cardoso, o processo de desestatiza<;ao foi acelerado, tendo 
sido privatizado todo o setor siderurgico, a Companhia Vale do Rio Doce, 
grande parte do setor eletrico e quase a totalidade do setor de 
telecomunica<;6es. 

PROGRAMA NUCLEAR. Programa de uso pacifico da energia nuclear iniciado 
pelo governo brasileiro no inicio da decada de 70. O projeto foi acelerado a 
partir da crise do petroleo de 1972-1973 e sua urgencia justificada pela 
necessidade de garantir, no futuro, um suprimento de energia seguro e 
constante, livre de dependences externas. Desde o inicio, o programa foi 
criticado por parte expressiva da comunidade cientifica, que pos em duvida a 
oportunidade de nuclearizar um pais que dispoe de um potencial avaliado em 
200 milhoes de quilowatts de energia hidreletrica. O programa come^ou em 
1969, quando o encargo de construir a primeira usina nuclear foi confiado a 
Centrais Eletricas de Furnas S.A., empresa de economia mista, subsidiaria da 
Eletrobras, e responsavel pela produ<;ao e transmissao de energia eletrica na 
regiao Sudeste e no sul da regiao Centro-Oeste (onde vive metade da 
popula<;ao brasileira e sao consumidos mais de 70% de toda a produ<;ao de 
energia do pais). A concorrencia internacional para a constru<;ao, 
fornecimento de equipamentos e montagem da usina (Angra I, em Angra dos 
Reis, Rio de Janeiro), foi vencida pela firma norte-americana Westinghouse, 



associada a Empresa Brasileira de Engenharia (EBE). Em junho de 1974, 
quando as obras de Angra I ja estavam em andamento, o governo federal 
decidiu ampliar o projeto, autorizando Furnas a construir uma segunda usina. 
Um ano depois, decidiu-se acrescentar uma terceira unidade ao sistema. Para 
a constru^ao de Angra II e III optou-se pela aquisi^ao de equipamento na 
Alemanha. Em 27 de junho de 1975, Brasil e Alemanha assinaram em Bonn o 
Acordo sobre a Coopera<;ao no Campo dos Usos Pacificos da Energia Nuclear 
(o chamado Acordo Atomico), pelo qual o Brasil compraria da Alemanha 
quatro usinas nucleares e obteria toda a tecnologia necessaria a seu 
desenvolvimento e a constru<;ao de mais quatro usinas no proprio pais, com a 
progressiva nacionaliza<;ao dos equipamentos. O Brasil ja mantinha com a 
Alemanha um programa de coopera<;ao nuclear baseado no Acordo Geral 
sobre Coopera<;ao nos Setores de Pesquisa Cientifica e do Desenvolvimento 
Tecnologico, de 1969. Em 1976, era efetivada em Frankfurt a compra das 
usinas Angra II e III. As usinas deveriam ser do tipo Pressurized Water 
Reactor (PWR), que utiliza como combustivel o uranio enriquecido a 3%, 
tendo como refrigerador e moderador a agua leve pressurizada. Em 5/3/1982, 
com um atraso de cinco anos e em meio a grande controversia, provocada por 
deficiencias apontadas no sistema de seguran^a da usina, Angra I entrou em 
funcionamento. Defeitos no gerador de vapor provocaram o desligamento do 
reator da central nuclear no inicio de junho, e a usina so foi religada em 1983. 
Angra II e III, que deveriam entrar em funcionamento em 1988 e 1990, 
tiveram o ritmo de suas obras desacelerado devido a escassez de recursos. As 
usinas de Iguape I e II, no litoral de Sao Paulo, tambem tiveram o inicio de sua 
constru<;ao adiado por tempo indeterminado. Os custos da implanta<;ao do 
programa nuclear brasileiro superaram em muito as previsoes iniciais, que 
eram de US$ 1,5 bilhao em 1975. So o custo de Angra I, calculado inicialmente 
em US$ 300 milhoes, atingiu US$ 1,3 bilhao. Angra I e II ja estao em 
funcionamento, esta ultima inaugurada em abril de 2000 e produzindo energia 
eletrica que abastece o sistema nacional de energia e especialmente os estados 
do Sudeste. Em mar<;o de 2009 a Eletronuclear recebeu autoriza^ao recebeu do 
Institute Brasileiro do Meio Ambiente (Ibama) a licen<;a de instala<;ao 
definitiva, que permite o inicio das obras em Angra dos Reis (RJ) da Usina 
Nuclear Angra III. Quando estiver concluida, Angra 3 tera capacidade para 



gerar 1.350 megawatts (MW). O governo estima que investira R$ 7,3 bilhoes 
na obra. As tres usinas produzirao cerca de 3.400 megawatts. 

A energia eletrica originada nas usinas nucleares apresentam tres grandes 
problemas que ainda nao foram resolvidos de forma satisfatoria: a) As licen^as 
ambientais especialmente no que diz respeito a localiza<;ao e disposi^ao 
definitiva dos rejeitos; b) o dominio das tecnologias e equipamentos 
necessarios para o enriquecimento do uranio e jazidas do minerio que 
garantam a independence em rela<;ao a fornecedores, e c) o custo por kw em 
geral bem superior ao custo de produ<;ao de energia por outras fontes 
especialmente a hidreletrica. 

O Brasil dispoe de minas e ja enriquece uranio em territorio nacional, na 
unidade das Industrias Nucleares do Brasil (INB) em Resende ( RJ). Mas so a 
partir de 2014 a INB devera alcan^ar a capacidade de atender a demanda de 
todo o parque nuclear, incluindo a futura usina Angra III e as outras seis em 
planejamento ate 2030. Isto significa que temos apenas o item b resolvido. Os 
demais ainda estao a espera de soluqio. Veja tambem INB-Industrias 
Nucleares do Brasil. 

PROGRESSAO. Em matematica, e um conjunto ordenado de numeros. A 
progressao aritmetica e aquela em que cada termo e igual ao anterior, acrescido 
de um valor constante denominado razao (por exemplo, 1, 5, 9, 13..., cuja 
razao e 4). A progressao geometrica e aquela em que cada termo e igual ao 
anterior multiplicado por um valor constante denominado razao (por 
exemplo, 1, 4, 16, 64..., cuja razao e 4). 

PROGRESSIVIDADE TRIBUTARIA. Veja Imposto Progressive. 

PROGRESSO. Visao normativa marcada pela ideologia das mudan^as sociais, 
com a passagem, obrigatoria e irreversivel, de formas elementares a formas de 
organiza<;ao social cada vez mais complexas. Processo de mudan^a que seria 
impulsionado pelo desenvolvimento tecnologico e conduziria, entre outros 
aspectos, ao crescimento da riqueza socialmente produzida e a sua distribui^ao 
mais equitativa entre os individuos. A ideia de progresso ampliou-se e assumiu 
perspectiva historico-social no seculo XVIII, com o iluminismo. Os filosofos 
europeus, em especial os franceses, proclamaram sua fe na perfectibilidade do 
genero humano e de suas institutes, que passariam a basear-se no imperio 



da razao. E esse “progresso” estava calcado na apreensao do conhecimento 
possibilitado pela ciencia e pela tecnica. Essa concep<;ao foi desenvolvida por 
Condorcet na obra Esbogo de um Panorama Historico dos Progressos do 
Esphito Humano (1794). A ideia sobreviveu, sob novos aspectos, no 
pensamento economico, historico e sociologico do seculo XIX, dessa vez 
tomando como referencial as estruturas geradas pela Revolu<;ao Industrial. No 
positivismo de Comte, o progresso resultaria de um processo continuo de 
mudan^as, em que nao devem ocorrer rupturas nem conflitos. Seria uma 
mudan^a social orientada, planejada e obtida por meio da educa<;ao 
generalizada. Na tradi<;ao marxista, o progresso corresponde ao grau de 
dominio do homem sobre a natureza, o que e determinado pelo nivel de 
desenvolvimento das formas produtivas, cujas transforma^oes constantes 
determinam por sua vez a sucessao dos modos de produ<;ao. Nesse sentido, o 
modo de produ^ao capitalista representou um progresso consideravel em 
rela<;ao ao modo de produ<;ao feudal, pois revolucionou as formas produtivas, 
ampliou a divisao social do trabalho, a produtividade, esfacelou os 
particularismos feudais e libertou o servo da gleba. Mas, para Marx, o 
progresso humano mais amplo, harmonioso e solidario identifica-se com o 
fim do capitalismo e o advento da sociedade sem classes. A ideia do progresso 
assume, portanto, aspectos e posi<;6es contraditorios, e os modos e 
proposi<;6es que lhe dizem respeito se colocam no campo do embate 
ideologico. Mais ainda, diversos cientistas sociais se insurgem contra a propria 
no<;ao de progresso, considerada etnocentrista e preconceituosa. E o caso do 
antropologo Claude Levi-Strauss, que sustenta a tese de que todas as 
sociedades sao potencialmente iguais, negando-se a estabelecer compara<;6es 
valorativas entre uma tribo e uma sociedade industrializada. Veja tambem 
Estado Estacionario Formas Produtivas; Revolu^ao Tecnologica; 
Tecnologia. 

PROJETO CARAJAS. E o projeto de explora<;ao da provincia mineral mais rica 
do mundo, com a participa^ao do capital estrangeiro, estatal e das empresas 
privadas brasileiras. A vida util das reservas de ferro, estimada na decada de 
1980, era de cerca de 500 anos. Sua regulamenta^ao obedece aos decretos-leis 
n° 1.813 e n° 85.387, e a coordena<;ao geral dos trabalhos — afetos a oito 
ministerios — cabe ao Ministerio do Planejamento. O projeto localiza-se em 



area de cerca de 900 mil km 2 (um decimo do territorio brasileiro), numa 
regiao cortada pelos rios Araguaia, Tocantins e Xingu, abrangendo terras do 
sul do Para (polarizadas pelo centro comercial de Maraba), de Goias e do 
Maranhao. E uma area possuidora de grande potencial hidreletrico, ampla 
cobertura florestal e que apresenta condi<;6es climaticas favoraveis ao 
reflorestamento para fins da extra<;ao de celulose e carvao vegetal. Entretanto, 
possui solos de baixa fertilidade, com exce<;ao de escassas manchas de terra 
roxa e das terras de varzea. Em contrapartida, dispoe de fantasticas reservas 
minerais, descobertas em 1967 e avaliadas a partir de 1970. As jazidas de ferro 
sao estimadas entre 18 e 20 bilhoes de toneladas (sendo 66% de minerio de 
alto teor), capazes de suportar quatrocentos anos de explora<;ao intensa. E 
tambem existem jazidas de cobre, estanho, ouro, aluminio, manganes e niquel, 
passiveis de explora<;ao com uma tecnologia relativamente simples (portanto, 
de baixo custo) e por uma for<;a de trabalho de pre<;o bastante reduzido. Tudo 
isso levou o Conselho Interministerial, reunido pela primeira vez em agosto de 
1981, a sistematizar as politicas e os criterios a se adotar no Projeto Grande 
Carajas: 1) agilizar o aproveitamento dos recursos existentes nos setores 
mineral, florestal, energetico, hidreletrico e agricola; 2) canalizar a produ^ao 
realizada diretamente para o setor externo, sob forma de pagamento da divida 
externa; 3) captar no exterior os investimentos necessarios; 4) adotar medidas 
de cautela quanto a contamina^ao poluente. Para dar apoio aos diversos 
objetivos do projeto, construiu-se a Ferrovia Carajas (concluida em 1984) e 
prossegue-se com as obras da hidreletrica de Tucurui. Esta ultima localiza-se 
no rio Tocantins e devera fornecer de 550 a 780 quilowatts de energia. O custo 
do empreendimento foi estimado em 270 bilhoes de cruzeiros (moeda da 
epoca), enquanto o segundo projeto de apoio, a ferrovia Carajas, exigiu mais 
de US$ 1,3 bilhao. Essa ferrovia liga a mina da serra Norte, no sul do Para, ao 
porto maritimo de Ponta da Madeira (Sao Luis do Maranhao), numa distancia 
de 890 km. Previa-se o inicio de suas atividades em 1985, transportando o 
minerio de ferro em tres locomotivas. Foi o que ocorreu: naquele ano, houve 
um escoamento de cerca de 15 milhoes de toneladas, montante que aumentou 
para 25 milhoes de toneladas em 1986. O objetivo e alcan^ar 50 milhoes de 
toneladas ate o final da decada de 90. Alem do transporte de minerio, a 
ferrovia devera servir de apoio a outros programas do projeto, entre os quais a 



redefini^ao agricola de uma superficie de 15,5 milhoes de hectares. A proposta 
e implantar aproximadamente trezentas fazendas de 10 mil hectares; alem 
disso, havera uma area de 2,3 milhoes de hectares so para reflorestamento, 
com uma produ<;ao estimada em 10 milhoes de toneladas em graos, 900 mil 
toneladas de borracha, 1 milhao de toneladas de pellets, 5,4 bilhoes de litros de 
alcool e 20 milhoes de metros cubicos de madeira. Para o escoamento da 
produ<;ao, serao construidos silos e pontos de armazenagem e embarque, 
dispostos em intervalos de 100 km ao longo da ferrovia. Nesse programa, o 
total de investimentos exigidos sera da ordem de US$ 8 bilhoes. No final de 
1983, o custo do Projeto Ferro-Carajas fora estimado em US$ 4 bilhoes, em 
que mais de US$ 2 bilhoes ja tinham sido investidos. Conta com investimentos 
externos, de empresas nacionais e financiamentos advindos dos Estados 
Unidos, Japao, Banco Mundial e do Mercado Comum Europeu, que deverao 
ser pagos em minerio. Quais as perspectivas do Projeto Grande Carajas? A 
maioria dos observadores mostra-se relativamente cetica quanto a seus 
ambiciosos objetivos, numa conjuntura de crise economica nacional e 
internacional. As poucas empresas brasileiras participantes enfrentam serios 
problemas; mais ainda, as constantes idas ao exterior para obter recursos 
favoreceram a entrada de joint-ventures, que estendem seu controle sobre 
terras, reservas naturais, mao de obra barata e que introduzem tecnologia 
desnecessaria. Alem disso, exigindo efetivamente um alto grau de 
investimentos de capital estrangeiro, o projeto propicia um alto 
endividamento, que podera contrariar o objetivo declarado, de pagamento da 
divida externa com a exporta<;ao de minerios. Para se ter uma ideia, quando 
forem iniciadas as amortiza^oes dos investimentos externos na hidreletrica de 
Tucurui — um componente relativamente secundario no projeto —, o Brasil 
pagara, so de juros, cerca de US$ 300 milhoes anuais. Ate o final de 1982, os 
projetos ainda movimentados eram o de Tucurui, no terreno da 
infraestrutura, e, no setor produtivo, os do aluminio e do ferro. Estes sao, 
inclusive, os empreendimentos prioritarios no setor de minerios do Projeto 
Carajas. O aluminio devera ser produzido, no Para e no Maranhao, pela 
Albras/Alunorte (ligada a uma joint-venture da Companhia Vale do Rio Doce 
e capitais japoneses) e pela Alcoa, de forte participa^ao norte- americana. Mas 
o desenvolvimento desses projetos e lento, refletindo os problemas 



economicos nacionais e internacionais. O Projeto Ferro-Carajas, por sua vez, 
embora tambem associado a capital internacional, tem uma conota^ao mais 
acelerada, na medida em que tambem recebe financiamento do BNDES, 
Finame e BNH (no segmento da infraestrutura). Nesse programa, o Estado 
participa com dupla atribui^ao: como fornecedor de infraestrutura basica e 
social e, por outro lado, de incentivos financeiros e tributaries. Isso se reflete 
no ritmo das obras: no inicio de 1983 o Projeto Ferro-Carajas atingiu 44% de 
sua realiza<;ao fisica na mina de ferro da serra Norte, 29% na constru^ao do 
porto de Ponta da Madeira, em Sao Luis, e 44% na Ferrovia Carajas. Apesar 
dos atrasos, a conclusao dos trabalhos do projeto deu-se em julho de 1986. 
Com a expansao da demanda mundial de minerio de ferro e outras 
commodities metalicas no inicio do seculo XXI a regiao tornou-se de 
importancia estrategica para as exporta<;6es brasileiras. As exporta<;6es deste 
produto tornaram-se a de maior valor individual em nossa pauta de 
exporta<;6es a partir de 2004 quando os pre<;os do produto se elevaram. 
Mesmo depois da crise economica de 2008, a demanda da China manteve-se 
em expansao o mesmo acontecendo com os pre<;os do produto. O Japao e o 
grande parceiro do Brasil na explora^ao deste projeto e em conjunto com a 
China e um dos grandes importadores internacionais do minerio. 

PROJETO JARI. O maior projeto particular de explora<;ao da totalidade de um 
territorio ate hoje realizado por um empresario individual, em todo o mundo. 
Para boa parte da opiniao publica brasileira, foi o simbolo mais acabado dos 
privileges concedidos ao capital estrangeiro no periodo pos-64. Em 1966, o 
ex-ministro do Planejamento Roberto Campos manteve contatos com o norte- 
americano Daniel Keith Ludwig, no sentido de que investisse no Brasil. Em 
1967, Ludwig comprou, no munidpio paraense de Palmeirim, uma area inicial 
de 12 mil km 2 — equivalente a mais da metade da superficie de Sergipe —, ao 
pre<;o de 40 cents o hectare. Era um verdadeiro enclave sob controle 
estrangeiro, delimitado a leste pelos rios Jari e Cajari, afluentes do Amazonas; 
a oeste por outro afluente, o Paru, e ao sul pelo proprio Amazonas. Ao norte, a 
regiao do projeto encontrava terras devolutas da Uniao, que se estendem ate o 
Suriname. A explora<;ao e comercializa^ao dos recursos desse vasto territorio 
foram entregues a duas companhias, a Jari Florestal e Agropecuaria e a 
empresa de Comercio e Navega<;ao Jari Ltda. O principal investimento por elas 



empreendido foi a instala^ao de uma fabrica de celulose no porto fluvial de 
Mangaba. Sua capacidade e de 750 toneladas diarias de pasta de papel, 
destinada a exporta<;ao para a Europa e Estados Unidos. A instala<;ao da 
fabrica exigiu diversos investimentos complementares. Para o suprimento de 
materias-primas necessarias a produ<;ao da pasta de papel, plantaram-se 100 
mil hectares, sendo 40 mil de Pinus caribes , arvore originaria da America 
Central, e de Gmelina arborea , uma essencia nativa da Africa. Surgiu tambem 
uma fabrica de compensado de madeira e laminados, apta a aproveitar as 
arvores que ultrapassavam as especifica^oes da industria de celulose. Alem 
disso, foram construidas uma usina de energia e uma ferrovia de 270 km. A 
Jari contava ainda com 300 km de rodovias compactas, transitaveis o ano todo, 
outros 200 km de estradas secundarias e ainda 4 mil km de estradas de terceira 
linha, a interligar os 200 mil hectares de florestas que deveriam ser 
preservadas. Paralelamente a explora^ao de madeira, previa-se a conserva<;ao 
em pastagens de 45 mil hectares das areas baixas, com a perspectiva de formar, 
em dez anos, um rebanho de bufalos e gado nobre. Outras areas 
compreendidas entre os rios Arraiolos e Amazonas foram destinadas ao 
cultivo do arroz, para fins de abastecimento local e exporta<;ao. Alem disso, e 
fato sabido que a Jari desenvolveu intensas pesquisas de recursos minerais na 
regiao que lhe pertencia e mesmo fora dela. Ha informa^oes de que existiam 
varios nucleos de pesquisa de minerios, cujo acesso era vedado aos raros 
visitantes do projeto. Na verdade, ate meados da decada de 70, as terras do 
Projeto Jari constituiram quase um pais estrangeiro, “o pais de Ludwig”. Sua 
seguran^a foi entregue a militares aposentados, sobretudo da Aeronautica e da 
Policia Militar do Para. Ninguem desembarcava no aeroporto de Monte 
Dourado, “capital” do Projeto Jari, sem previa triagem em Belem ou no Rio de 
Janeiro. A excessiva autonomia talvez tenha contribuido para a crise do 
Projeto Jari, desencadeada em 1979. Faltava a regulariza<;ao dos titulos de 
propriedade de 1,6 milhao de hectares de terras, e o governo brasileiro negava- 
se a assumir encargos minimos de infraestrutura, rede escolar e assistencia 
medica no “pais estrangeiro”. Aos 85 anos de idade, recuperando-se de uma 
cirurgia e de relates praticamente cortadas com o governo brasileiro, Ludwig 
dispos-se a vender o Jari (embora conservasse outros investimentos no Brasil). 
Em 1980, o grupo Ludwig foi vendido a um inedito condominio envolvendo 



22 das maiores empresas privadas do Brasil, entre as quais estavam oito 
bancos e sete construtoras. A opera<;ao foi coordenada pelo ministro Antonio 
Delfim Neto (1980) e por Augusto Trajano de Azevedo Antunes, um dos 
maiores empresarios do setor da minera^ao. Basicamente, a transa<;ao 
envolveu US$ 280 milhoes, mais dividendos, que seriam pagos no prazo de 35 
anos. Desde logo, o Banco do Brasil se comprometeu a “bancar” a divida de 
US$ 200 milhoes assumida por Ludwig no exterior com o aval do entao Banco 
Nacional do Desenvolvimento Economico (BNDE); em 1982, ela deveria ter 
diminuido para US$ 180 milhoes, montante que seria transformado em a<;6es 
preferenciais (sem direito a voto) da Nova Companhia do Jari. Alem disso, o 
governo propunha-se a destinar os recursos necessarios a transforma^ao da 
area do Jari em um polo de desenvolvimento, livrando os empresarios de arcar 
com os pesados encargos financeiros para a manuten^ao de infraestrutura do 
projeto. Os encargos iniciais do setor privado eram de US$ 100 milhoes — dos 
quais US$ 60 milhoes em dinheiro —, pagos em tres anos. A partir de mar<;o 
de 1980, a nova Florestal Monte Dourado iniciou a mistura de especies nativas 
com madeira de floresta homogenea na produ<;ao de celulose, por ter sido 
verificado que as planta<;6es de gamelina nao estariam em condi<;6es, por si 
sos, de suprir a fabrica de modo a se obter plena utiliza<;ao de sua capacidade 
instalada. No ano 2000, a Funda<;ao Orsa adquiriu a fabrica de celulose por 
simbolicos US$1 e assumiu uma divida de 4,5 milhoes de dolares. A Florestal 
Monte Dourado comprometeu-se a ceder, sem nenhum onus, os imoveis, 
instala<;6es e equipamentos de hospital de Monte Dourado e os centros de 
saude das vilas de Planalto, Sao Miguel e Bananal, contribuindo para o custeio 
do programa com 8% de um salario minimo por empregado proprio e 
exigindo dos empreiteiros a contribui^ao de 5% de um salario minimo por 
empregado registrado. O restante das verbas para custeio do projeto estaria 
vinculado ao Ministerio da Saude. 

PRO-LABORE. A remunera<;ao dada a alguem (trabalhador) por ter realizado 
um trabalho especifico ou por ter cumprido uma tarefa determinada. 

PROLETARIADO. Classe social que nao possui os meios de produ^ao, sendo por 
isso obrigada a vender sua for<;a de trabalho para assegurar a sobrevivencia. O 
surgimento do proletariado esta ligado as origens do modo de produ^ao 
capitalista e, mais particularmente, a Revolu<;ao Industrial. Sobretudo na 



Inglaterra, as primeiras gera<;6es de proletariado foram constituidas por 
camponeses expulsos das terras cultivadas, para dar lugar a cria<;ao de ovelhas 
produtoras de la, e por artesaos arruinados pela concorrencia da industria 
manufatureira. Juridicamente reconhecidos como homens livres, esses 
operarios viviam em condi<;6es subumanas, desprovidos de direitos politicos e 
ate mesmo de se organizar livremente para lutar por melhores condi<;6es de 
vida. Recebiam baixos salarios e trabalhavam em media dezesseis horas por 
dia, sendo tambem vitimas de castigos corporais por parte dos patroes. A 
revolta dos trabalhadores muitas vezes se dirigiu contra as maquinas, as quais 
destruiam, como no caso dos luditas. Aos poucos a rebeldia foi adquirindo 
carater politico em movimentos pelo direito de votar, ter representa<;ao 
parlamentar, criar e manter sindicatos. Nao faltaram tambem as tentativas de 
tomada direta do poder nas numerosas rebelioes que se desenvolveram na 
Europa no seculo XIX. Ao longo desse periodo o proletariado foi objeto de 
reflexao de muitos estudiosos da sociedade capitalista: Owen, Fourier, Saint- 
Simon, Proudhon, Bakunin, Marx e Engels. Organizados em sindicatos e 
partidos politicos, e recebendo influences diversas de pensadores socialistas e 
anarquistas, os operarios obtiveram grandes melhorias em sua condi<;ao de 
vida e mudan^as significativas na sociedade moderna em geral. Veja tambem 
Burguesia; Proletariado, Ditadura do. 

PROLETARIADO, Ditadura do. Poder politico do proletariado, segundo a 
teoria marxista. Sob a dire<;ao de um ou mais partidos politicos, os 
trabalhadores fariam a revolu<;ao elevando-se a condi^ao de classe dominante 
na nova sociedade. Nesse periodo, considerado transitorio por Marx, a classe 
operaria expropriaria os bens da burguesia e dos latifundiarios, implantando a 
propriedade coletiva dos meios de produ^ao e a planifica<;ao de toda a 
economia. Passada a fase de ditadura do proletariado, isto e, com a supressao 
das classes e do proprio Estado, a sociedade socialista entraria na etapa do 
comunismo, cuja plenitude coincidiria com a extin^ao do proprio Estado. Veja 
tambem Proletariado. 

PROOF. Termo em ingles cuja tradu^ao literal e “prova” e que designa emissoes 
de moedas metalicas de elevado valor numismatico, destinadas geralmente a 
colecionadores. Os relevos dessas moedas sao evidenciados por meio de um 
tratamento especial para que se destaquem sobre o brilho espelhado das duas 



faces da moeda. Em portugues, elas sao denominadas “provas ”,flan bruni (FB) 
na Franca, poliente platte (PP) na Alemanha efondo specchio (FS) na Italia. Em 
ingles a abreviatura e PRF. 

PROOF OF LOSS. Expressao em ingles utilizada na atividade de seguros, que 
significa “prova de perdas” (danos), que o segurado deve apresentar para ser 
ressarcido pela empresa seguradora e que consiste na indica<;ao da data do 
sinistro, local de sua ocorrencia, circunstancias em que ele ocorreu, extensao 
do dano e nome de outras empresas eventualmente seguradoras do mesmo 
bem. 

PROPENSAO A CONSUMIR (ou Fun^ao Consumo). Termo criado por 
Keynes em A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda para designar a 
parte da renda que e despendida em consumo. O total que uma comunidade 
gasta em consumo dependeria: 1) do montante de sua renda; 2) de varias 
circunstancias objetivas, como as varia^oes nas unidades de salarios, o nivel e a 
distribui<;ao da tributa<;ao e os controles governamentais; 3) das necessidades 
subjetivas, inclina^oes psicologicas e habitos dos individuos. 

PROPENSAO A INVESTIR. Conceito keynesiano que indica a preferencia do 
individuo possuidor de um ativo (capital) em sua destina<;ao a um 
investimento produtivo, a partir da expectativa desse individuo quanto a 
eficiencia marginal do ativo. Isto e, se o capital puder proporcionar uma taxa 
de lucros superior a taxa de juros bancarios, o investimento sera compensador. 
Caso contrario, o capital sera destinado a compra de titulos no mercado 
financeiro. Veja tambem Propensao a Consumir; Propensao a Poupar. 

PROPENSAO A POUPAR. E a propor^ao de renda individual, familiar ou 
empresarial destinada a poupan^a. Tendencia evidente em rela<;ao dir eta ao 
crescimento da renda. Isso ocorre porque os individuos ou familias de baixa 
renda tendem a gastar toda a sua receita em bens de primeira necessidade, nao 
dispondo praticamente de nenhuma sobra para poupar. Veja tambem 
Propensao a Consumir. 

PROPENSAO AO RISCO. Designa<;ao dada aqueles agentes, empresas, 
governos que tendem a assumir riscos mais elevados que a media, esperando 
retornos mais elevados de seus investimentos financeiros. Uma epoca de 
prosperidade e expansao dos negocios tende a aumentar a propensao ao risco 



na economia. O contrario de aversao ao risco. Veja tambem Aversao ao Risco; 
Risco; Risk Free. 

PROPENSAO MARGINAL A IMPORTAR. Indicador que relaciona as 
alteranoes na renda com seus efeitos sobre as importances. Supoe-se que uma 
elevanao na renda (pessoal, funcional, setorial, nacional etc.) provoca uma 
elevanao nas importances, ocorrendo o contrario quando a renda diminui. A 
Propensao Marginal a Importar mede este impacto. Assim, se, por exemplo, a 
renda aumentar 5% e as importances (em valor) tambem aumentarem 5%, a 
propensao marginal a importar sera igual a 1. 

PROPORQAO AUREA. Veja Segmento Aureo. 

PROPORQOES VARlAVEIS, Lei das. Veja Lei dos Rendimentos 
Decrescentes. 

PROPOSTA LARIDA. Proposta elaborada por Andre Lara Resende e Persio 
Arida (dai o nome Larida) para o combate a inflanao brasileira em meados dos 
anos 80. A proposta foi baseada em um artigo de ambos apresentado num 
congresso nos Estados Unidos em 1984, denominado “Inertial Inflation and 
Monetary Reform”. Nesse trabalho, os autores propunham a adonao de uma 
nova moeda que conviveria durante certo tempo com a antiga. Esta ultima 
refletiria os reajustes de prenos ate que estivessem relativamente alinhados. 
Quando isso ocorresse, os prenos seriam convertidos para a moeda nova, e os 
prenos se estabilizariam, isto e, seria eliminada a inflanao inercial, quando nao 
haveria nem prenos atrasados nem prenos adiantados. Essa concepnao nao foi 
utilizada no lannamento do Plano Cruzado (1986) dando-se preferencia ao 
puro congelamento de prenos. No entanto, ela foi a base do Plano Real (1994) 
lannado alguns anos mais tarde, quando foi criada a URV (Unidade Real de 
Valor). Veja tambem Inflanao Inercial; Plano Cruzado; Plano Real; URV. 

PROPRIEDADE RESOLUVEL. Situanao que se configura quando os direitos que 
constituem uma propriedade estao subordinados a uma revoganao ou se 
instituem por um prazo de duranao temporaria. Veja tambem Fideicomisso. 

PROPRIEDADES. Direito exclusivo que uma pessoa fisica ou juridica tem sobre 
determinado bem, podendo transforma-lo, consumi-lo ou aliena-lo. 
Distingue-se da posse, o desfrute de um objeto por uma pessoa, que so se 



transforma em propriedade plena pelo reconhecimento juridico. A analise da 
problematica da propriedade ocupa inumeros pensadores. Rousseau, por 
exemplo, no Discurso sobre a Origem e os Fundamentos da Desigualdade entre 
os Homens, mostra o surgimento da propriedade como resultado da evolu<;ao 
humana, do desenvolvimento do trabalho como momento essencial da 
apropria<;ao da natureza. “O primeiro que, cercando um terreno, se lembrou 
de dizer: isto me pertence, e encontrou criaturas suficientemente simples para 
acreditar, foi o verdadeiro fundador da sociedade civil.” Assim, a propriedade 
aparece como fundamento da organiza<;ao social e das normas que lhe sao 
inerentes e tambem como fundamento de miserias e horrores entre os 
homens. Proudhon, em sua obra O que E a Propriedade? (1840), ve a grande 
propriedade capitalista como um roubo, uma usurpa<;ao, mas defende a 
perpetua<;ao da pequena propriedade baseada no trabalho individual, 
artesanal. Quatro anos depois, o jovem Marx alia o estudo da propriedade com 
a problematica geral da aliena<;ao, mostrando que a vida humana alienada so 
sera superada com a extin^ao da propriedade privada dos meios de produ<;ao. 
Posteriormente, a analise marxista da propriedade foi se mesclando com as 
formulates gerais do materialismo historico, no qual as formas historicas de 
propriedade se ligam as particularidades de cada modo de produ<pk>. Nesse 
contexto, Marx e Engels analisam a propriedade comunal primitiva, a 
propriedade escravista, o modo de produ^ao asiatico, a propriedade feudal e a 
propriedade capitalista. Posteriormente, Lenin e outros detiveram-se na 
analise da propriedade socialista em sua rela<;ao com o conjunto da sociedade 
civil e com o Estado. Nas condi<;6es do capitalismo monopolista, ve-se uma 
amplia^ao cada vez maior da chamada propriedade publica (bens e servi<;os 
pertencentes ao Estado), comportamento que contraria substancialmente a 
essencia do liberalismo classico. Pode-se tambem constatar a presen^a da 
propriedade cooperativa, sobretudo no ambito do consumo, do credito e da 
comercializa^ao de produtos agricolas. Para a sociedade capitalista a 
propriedade privada dos meios de produ^ao e essencial, pois ela estabelece 
uma divisao entre proprietaries e nao proprietaries sendo que estes ultimos 
sao obrigados a vender sua for<;a de trabalho aos primeiros formando uma 
imensa massa de trabalhadores assalariados. Alem disso, a produ<;ao 
capitalista requer a acumula^ao das riquezas produzidas e uma das formas 



desta acumula^ao e a propriedade territorial. Sendo assim, esta ultima deve 
existir sem que haja a necessidade da presen^a imediata do proprietario 
configurando a diferen^a entre propriedade e posse. O proprietario pode 
acumular riquezas na forma de bens imoveis (terras por exemplo), assim como 
pode faze-lo em relanao a bens moveis, como por exemplo, barras de ouro. 

PRO RATA. Expressao em latim que significa “em propor^ao ” ou 
“proporcionalmente” ao que cada um dos participantes de um 
empreendimento possui. Por exemplo, na divisao dos lucros de uma empresa, 
a divisao pro rata significa sua divisao proporcional aos possuidores das a^oes 
da empresa. 

PRO RATA TEMPORE. Expressao em latim que significa “proporcionalmente 
ao tempo” e e utilizada quando se faz o calculo dos juros e/ou da corre^ao 
monetaria de uma divida paga depois do vencimento. 

PRO SOLUTO (Pagamento Pro Soluto). Expressao em latim que significa “a 
titulo de” (pro) “pagamento” ( soluto ) ou pagamento feito para saldar, quitar 
ou extinguir efetivamente uma divida, ou uma obriganao. 

PRO SOLVENDO. Expressao em latim que significa o pagamento feito para 
amortizar uma divida ou uma obriganao. 

PROSPERIDADE. Um dos periodos do ciclo economico, marcado pelo 
incremento das atividades economicas em geral e pelo ambiente de otimismo. 
Os ciclos economicos sao flutuanoes periodicas em que fases de recessao ou 
depressao alternam-se com fases de expansao ou prosperidade. Nas fases de 
prosperidade, ocorrem grandes investimentos, a produ^ao aumenta, novas 
empresas sao criadas, o pre^o dos produtos cresce, ha expansao de credito e 
diminui^ao na taxa de desemprego. A fase de prosperidade encerra-se quando, 
devido a eleva^ao dos prenos e da taxa de juros, diminui a demanda de 
produtos e os investimentos diminuem. Os empresarios reduzem seus 
investimentos e inicia-se nova fase de recessao. Veja tambem Ciclo 
Economico. 

PROTECIONISMO. Ado ? ao de um sistema de tarifas ou cotas para restringir o 
fluxo das importances. Com a formanao do mercado capitalista em ambito 
internacional, os partidarios de medidas protecionistas envolveram-se num 



amplo debate com os defensores do livre-cambismo, isto e, da divisao do 
trabalho em escala internacional, com a especializanao de cada area na 
produnao de um determinado bem agricola ou industrial. A argumentanao dos 
protecionistas partia de consideranoes nao economicas. Por exemplo, diziam 
que a agricultura e as principais industrias de um pais deviam ser mantidas em 
nivel suficiente para atender a demanda ante um eventual corte do 
fornecimento externo, em decorrencia de uma guerra. Da mesma forma, as 
industrias-chave na defesa nacional deveriam ser protegidas para evitar 
dependences de fornecedores estrangeiros. Alem desses argumentos, o 
protecionismo pode apoiar-se em justificativas economicas. Praticas de defesa 
de mercado contribuem indiscutivelmente para o desenvolvimento de novas 
industrias no pais protegido, as quais dificilmente teriam de competir em 
escala internacional; mais ainda, em condinoes de capacidade ociosa, as 
medidas protecionistas contribuem para o aumento do nivel de emprego, 
atraindo a demanda para a produnao domestica. No Brasil, diversos os 
instrumentos de protenao industrial utilizados, alem das tarifas. A taxa de 
cambio atendeu em varios periodos a essa finalidade, particularmente na 
decada de 30, quando foi desvalorizada em 100%. Recorreu-se tambem ao 
racionamento de importances, seja por falta de reservas cambiais, seja por 
fatores de ordem externa, tais como a Grande Depressao e a Segunda Guerra 
Mundial. Outro importante mecanismo de protecionismo industrial foi o 
controle do acesso a divisas para importances, que atingiu seu ponto 
culminante logo apos a Segunda Guerra Mundial, estendendo-se ate 1953. 
Destaque-se, por ultimo, o papel desempenhado pela legislanao dos similares. 
Remonta a 1890 a proibinao de importanao de produtos que tenham similares 
produzidos no Brasil. Mas foi apenas a partir dos anos 60 do seculo passado 
que os governos brasileiros buscaram desenvolver uma politica que 
proporcionasse verdadeira protenao ao nosso processo de industrializanao que 
ganha impulso especialmente por contar com grandes investimentos publicos 
na formanao de empresas estatais que garantissem a infraestrutura 
indispensavel para este desenvolvimento assim como a abertura de linhas de 
financiamento por intermedio das operanoes de credito do BNDES. Durante 
as epocas de crise economica ha uma tendencia ao aumento do protecionismo, 
pois cada pais procura garantir o nivel de emprego e impedindo a entrada de 



produtos estrangeiros a existencia das empresas nacionais estaria preservada. 
Mas, embora esta politica possa ter alguns efeitos positivos imediatos na 
preserva<;ao de empregos, estes efeitos seriam mais que anulados uma vez que 
todos os demais tenderiam a fazer o mesmo e o resultado seria o encolhimento 
do comercio internacional como um todo, situa<;ao na qual todos perderiam. 
A aprova<;ao da Lei Smoot-Hawley nos Estados Unidos tambem denominada 
Tariff Act of 1930 como forma de evitar os efeitos da crise de 1929 sobre o 
nivel de emprego e atividade das empresas, elevou as tarifas medias de 
importa^ao de 13,5% para 19,8% de mais de 20.000 produtos e materias- 
primas. No entanto, em cerca de 3.200 itens esta eleva<;ao alcan^ou cerca de 
60%. Ao contrario do que se esperava a crise se aprofundou, pois todos os 
paises afetados tambem aumentaram suas barreiras tarifarias e nao tarifarias 
(mais do que proporcionalmente), o que ocasionou uma queda de mais de 
60% no comercio exterior americano. O desemprego que havia alcan^ado 
7,8% em 1930 quando a lei foi sancionada subiu para 16,3% 1931, 24,9% em 
1932, e 25,1% em 1933. Diante dos resultados negativos da tarifa sobre o nivel 
de atividade economica, em 1937 as tarifas medias foram reduzidas para 
15,6%. Ambos os congressistas foram derrotados nas elei<;6es de 1932, e sua 
derrota deveu-se em grande medida a lei tarifaria. Hoje os acordos sobre as 
praticas e acordos entre paises que participam do comercio internacional se 
dao no ambito da Organiza<;ao Mundial do Comercio (OMC). A OMC 
substituiu o GATT em 1999, tornou-se entidade de carater permanente e 
responsavel pela atualiza<;ao de acordo internacional, multilateral, conhecido 
como Gatt 95, constituindo o foro no qual sao tratados e decididos os assuntos 
relacionados ao comercio internacional de mercadorias e servi^os Veja 
tambem Barreiras Nao Tarifarias; GATT; Grande Depressao; Smoot- 
Hawley Tariff Law. 

PROTECIONISMO ALFANDEGARIO. Forma de proteger o mercado interno 
de um pais utilizando-se de taxas alfandegarias para dificultar a entrada de 
produtos estrangeiros tornando-se mais caros no mercado interno. 

PROTECTIVE COVENANT. Expressao em ingles que significa, num contrato de 
endividamento, os limites de certas a<;6es que a empresa devedora devera ter 
no sentido de proteger os interesses do credor. 



PROTESTO. Um certificado formal atestando que um determinado titulo nao 
foi honrado na data de seu vencimento. 

PROTOCOLO DE KYOTO. Protocolo assinado em Kyoto, no Japao, em 1997, 
no ambito da Conven^ao-Quadro da Organiza^ao das Na<;6es Unidas (ONU) 
sobre Mudan^a do Clima para impedir que a a<;ao do homem continue 
alterando as condi<;6es climaticas. O objetivo mais importante do protocolo e 
reduzir as emissoes de poluentes na atmosfera — principalmente o gas 
carbonico — para evitar o efeito estufa. O protocolo so poderia entrar em 
vigor, transformando-se em tratado, quando fosse validado, isto e, ratificado 
por lei, por pelo menos 55 na<;6es, incluindo os paises industrializados 
responsaveis por cerca de 55% das emissoes de carbono na atmosfera em 1990. 
Houve grande resistencia por parte de paises como os Estados Unidos e a 
Russia para a ratifica^ao do protocolo. Embora os Estados Unidos ainda nao 
tenham ratificado o protocolo, a Russia aprovou-o em 2004, viabilizando sua 
transforma^ao em um dos mais importantes tratados internacionais dos 
ultimo tempos. O tratado entrou em vigor em 14 de fevereiro de 2005. Veja 
tambem Efeito Estufa; Sequestro de Carbono. 

PROUDHON, Pierre Joseph (1809-1865). Pensador frances, precursor do 
anarquismo, um dos mais influentes teoricos dos movimentos reformistas do 
seculo XIX. Combatia a religiao e o Estado, rejeitando toda a autoridade. So 
admitia a autoridade da justi<;a igualitaria, que significaria “reconhecer no 
outro uma for<j;a igual a nossa”. Condenava a propriedade capitalista, por 
admitir a renda sem trabalho. Em sua obra O que E a Propriedade? (1840), esta 
a celebre frase: “A propriedade e um roubo”. Condenou igualmente a renda, 
os juros e o lucro. Contudo, defendia a substitute da propriedade que 
possibilita a explora<;ao do trabalho de outrem pela posse pessoal, familiar e 
hereditaria resultante do trabalho. Propos o mutualismo como organiza<;ao 
economica ideal: seria uma sociedade formada por pequenos proprietaries e 
trabalhadores, com todas as formas coercitivas de governo abolidas e 
substituidas por associates voluntarias autoadministradas e federadas. Essas 
ideias tiveram influencia marcante no sindicalismo frances. Para a forma<;ao 
de capitais, existiria um banco diferente dos capitalistas, o Banc d’Echange, 
que nao cobraria juros e faria circular cheques-trabalho (correspondentes ao 
trabalho despendido na produ^ao de um artigo). Proudhon e seus adeptos 



participaram ativamente dos movimentos sociais da Europa da epoca, 
opondo-se a outros reformadores e revolucionarios, entre os quais os adeptos 
de Marx. Este ultimo criticou a obra Filosofia da Miseria (1846), de Proudhon, 
em um livro que intitulou, ironicamente, Miseria da Filosofia. Proudhon, que 
foi varias vezes perseguido e preso por suas obras, escreveu ainda: Ideia Geral 
da Revolugao no Seculo XIX (1851), Da Justiga na Revolugao e na Igreja (1855) 
e Da Capacidade Politica das Classes Operarias (1865). Veja tambem 
Anarquismo; Comunismo; Socialismo. 

PROVEDORIAS DA FAZENDA REAL Foram as primeiras reparti^oes 
tributarias criadas no Brasil em 1534 que se encarregavam da arrecada<;ao 
tributaria em nome da Coroa portuguesa. Elas foram extintas em 1770 pela 
Coroa portuguesa, que passou a centralizar a administra^ao tributaria do 
Imperio por meio do Erario Regio. As provedorias locais foram transformadas 
nas Juntas da Real Fazenda que passaram a subordinar-se diretamente ao 
Erario Regio. Veja tambem Imposto; Organismos da Receita Tributaria. 

PROXY. Autoriza<;ao dada a um representante para votar numa reuniao no 
lugar de um acionista ausente. O termo tambem e aplicado a pessoa que 
recebe essa autoriza^ao. Nos Estados Unidos, a vota<;ao por proxy varia muito. 
No entanto, as regras basicas sao as seguintes: 1) que a proxy seja dada por 
escrito; 2) que a pessoa que deu a proxy possa revoga-la a qualquer momento; 
3) que ela expira depois de determinado tempo (meses, anos), a nao ser que o 
acionista indique especificamente este periodo. Na medida em que as reunioes 
de acionistas necessitam de um quorum (um certo numero de acionistas 
representados), e necessario o uso d e proxys quando as a<;6es de uma empresa 
se encontram excessivamente pulverizadas. Proxy (variable ) significa tambem 
a variavel utilizada na analise de regressao para substituir outra teoricamente 
mais satisfatoria, nos casos em que nao se dispoe de dados para esta ultima ou 
nao e possivel obte-los, como, por exemplo, acontece com os “ideais” de 
consumo. Veja tambem Analise de Regressao; Dummy. 

PSICOLOGIA INDUSTRIAL. Estudo das atitudes e respostas mentais do 
individuo em sua situa<;ao de trabalho, particularmente em suas relates com 
os colegas de servi^o, com as maquinas e equipamentos que ele opera e com 
sua propria empresa. O objetivo e aumentar a produtividade do trabalho e 



levar o empregado a sentir-se satisfeito com as tarefas que desempenha. Os 
profissionais dessa area aplicam testes de personalidade para determinar as 
aptidoes e possiveis reaches dos trabalhadores diante de determinadas 
situates, alem de ser consultados sobre projetos de novas maquinas e sobre 
modifica<j:6es no ambiente de trabalho. O desenvolvimento da psicologia 
industrial se deve sobretudo as teorias de Mary Parker Follet, Lilian Gilbreth e 
a rea<;ao as concep<;6es de Frederick Winslow Taylor, desenvolvidas por 
George Elton Mayo a raiz dos estudos Hawthorne. Veja tambem Mayo, 
George Elton; Taylor, Frederick Winslow; Taylorismo. 

PTA. Iniciais da expressao em ingles preferential trade area , que significa “zona 
de comercio preferencial”. 

PTAX. Denomina^ao dada a cota<;ao oficial da moeda nacional definida por uma 
media ponderada das negocia<;6es feitas com o dolar dos Estados Unidos 
durante o dia. O Banco Central divulga Ptax parciais em intervalos de meia 
hora e, no final das operates, divulga o Ptax do dia. E essa cota<;ao a ser 
utilizada nos contratos que utilizam a varia<;ao do dolar como um dos seus 
indexadores. Veja tambem Cambio. 

PUBLIC CHOICE (Escolha Publica). Vertente de analise de fenomenos sociais 
que utiliza metodos da ciencia economica para a solu<;ao e compreensao de 
problemas da ciencia politica. Durante a decada de 50 deste seculo, Duncan 
Black recuperou os estudos de matematicos dos seculos XVIII e XIX como 
Condorcet, Laplace e Lewis Carroll (Charles L. Dodgson), que haviam tentado 
compreender os processos que envolvessem escolhas, como, por exemplo, no 
caso das vota<;6es. Na abordagem de Duncan Black, da mesma forma que em 
economia, estudam-se as relates entre consumidores e empresas 
(empresarios). Na escolha publica, o eleitorado (os votantes em uma elei^ao) e 
comparado aos primeiros e os politicos, aos empresarios ou homens de 
negocio. As concep<;6es da escolha publica podem ser consideradas tanto 
ciencia positiva quanto normativa. Isto e, os conhecimentos obtidos podem 
ser usados para um melhor desempenho dos politicos e dos eleitores (e das 
relates entre ambos), no sentido da melhora do bem-estar social. As 
contributes mais importantes dessa abordagem ocorreram no ambito do 
comportamento de eleitorado (votantes), dos politicos (enquanto 



representantes dos primeiros), das relates entre ambos (dos processos 
eleitorais) e da teoria da burocracia. 

PUBLIC PRICE. Expressao em ingles que significa o pre^o pago por um produto 
ou service) produzido primariamente pelo governo para o beneficio individual 
de um consumidor, mas tambem no sentido do bem-estar social, como pode 
acontecer, por exemplo, com mudas de arvores para o reflorestamento que 
alguem compra para o seu jardim, contribuindo, com isso, para aumentar as 
areas verdes numa cidade. Veja tambem Contribui^ao de Melhoria. 

PUFFER. Termo em ingles que significa, literalmente, “soprador”, mas, no 
ambito dos leiloes, designa a pessoa empregada para apresentar ofertas falsas 
com o proposito de aumentar o pre<;o final dos bens leiloados. Recebe tambem 
o nome de by-bidder. 

PUL. Veja Afegani. 

PURCHASING POWER PARITY THEORY. Literalmente, “teoria da paridade 
do poder de compra”. Esta teoria, associada ao economista sueco Gustav 
Cassel, procura explicar e medir estatisticamente a taxa de cambio de 
equilibrio e suas varia^oes por intermedio do nivel de pre<;o e suas varia^oes 
nos diferentes paises. Baseia-se na simples ideia de que uma certa quantidade 
de dinheiro (moeda) deveria adquirir a mesma quantidade de bens nos 
diferentes paises. Isto e, uma certa quantidade de moeda deveria ter o mesmo 
poder de compra nos diferentes paises. Dai o nome da teoria. Veja tambem 
Indice Big-Mac. 

PURE-DISCOUNT. Veja Deep-Discount Bond. 

PURE-DISCOUNT BONDS. Veja Zero Coupon Bond. 

PURE FLOAT. Expressao em ingles utilizada para designar os movimentos de 
uma taxa de cambio que nao sofrem interferences das autoridades monetarias 
de um pais (Banco Central, por exemplo), mas dependem apenas das formas de 
mercado. O contrario de dirty float. Veja tambem Dirty Float. 

PURE PRODUCTIVITY. Expressao em ingles que significa, literalmente, 
“produtividade pura”, isto e, aquela que nao decorre de um uso melhor ou 
mais intenso da capacidade instalada, ou do aumento dessa capacidade nas 
mesmas bases tecnologicas, mas sim da incorpora^ao do progresso tecnico. 



PURE PROFIT. Veja Lucro Puro. 

PUSH BUTTON FACTORY. Veja Manless Factory. 

PUT. Op<;ao de vender um titulo especifico a um determinado pre<;o dentro de 
determinado periodo. 

PUT OPTION. Expressao em ingles que significa “op<;ao de venda”. 

PUTS AND CALLS. Expressao em ingles do jargao das Bolsas de Valores: puts 
sao op<;6es para vender e calls sao op<;6es para comprar uma quantidade 
especifica de artigos a determinados pre<;os e dentro de um determinado 
periodo. 

PUTTING-OUT SYSTEM. Sistema de produ<;ao anterior a Revolu<;ao Industrial 
e muito difundido na Inglaterra, no qual os teceloes, fiandeiros, carpinteiros e 
outros artesaos trabalhavam para comerciantes em domicilio, com seus 
proprios instrumentos de trabalho, mas com materias-primas e adiantamento 
para sua subsistence fornecidos pelos comerciantes. Na Alemanha, este 
sistema era denominado Verlagsystem. 

PUTTY-CLAY. Veja Clay-Clay. 

PUTTY-PUTTY. Veja Clay-Clay. 

PYX. Veja Teste de Pyx. 




Q. Inicial de: 1) quarter (medida de capacidade para cereais); 2) quantidade ; 3) 
quetzal (unidade monetaria da Guatemala); 3) quintar (unidade monetaria da 
Albania). 

QQ. Abreviatura de quadratim. 

QT. Sigla de “quantidade total”, indica a soma de todos os negocios realizados 
durante o dia na Bolsa de Valores. 

QUADRA DE SESMARIA. Area de 180.000 bra<;as quadradas ou 
aproximadamente 871.200 m 2 , constituida por 60 bra<;as de frente por 3.000 
bra<;as de fundo. Veja tambem Alqueire; Bra^a Sesmaria. 

QUADRA GAUCHA. Medida de area correspondente a 60 x 60 bra<;as ou 132 x 
132 m, ou o equivalente a 17.424 m 2 . E uma medida muito utilizada no Rio 
Grande do Sul. 

QUADRAGESIMO ANNO. Titulo da enciclica do papa Pio XI, de maio de 
1931, que tratava da reconstru<;ao da ordem social, abalada pela crise 
economica de 1929. A enciclica tanto criticava o socialismo como condenava o 
capitalismo do laissez-faire (liberal). Veja tambem Laissez-Faire; Rerum 
Novarum. 

QUADRANTES. Os quatro quadrantes sao formados pelos eixos de 
coordenadas como na figura a seguir: 
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No primeiro quadrante (X, Y) tanto a abscissa quanto a ordenada tem sinal 
positivo. No segundo quadrante (X’, Y) a abscissa tem valores negativos e a 
ordenada, positivos. No terceiro quadrante (X’, Y’), ambas tem o sinal 
negativo e no quarto quadrante (X, Y’), a abscissa tem sinal positivo e a 
ordenada negativo. 

QUADRATIM. Unidade utilizada nas atividades graficas para medir areas. O 
quadratim de um tipo de 5 pontos tem 5 pontos quadrados, sendo esta a 
medida utilizada para medir colunas nos jornais. O cicero quadrado e um 
quadratim de 12 pontos. Veja tambem Cicero. 

QUADRO DE DUPLA ENTRADA. Veja Metodo Matricial. 

QUADRO ECONOMICO. Veja Quesnay, Francois; Tableau Economique. 

QUAESTOR. Veja Especulador. 

QUANTUM. Termo em latim que significa quantidade ou volume, utilizado 
para indicar a quantidade vendida, comprada, importada, exportada etc. de 
uma mercadoria ou de um conjunto de mercadorias. Veja tambem Balan^a 
Comercial. 



QUARTA-FEIRA NEGRA. Denomina^ao dada ao dia 16 de setembro de 1992, 
quando a Inglaterra deixou a libra flutuar livremente e, como resultado, a 
moeda sofreu uma desvaloriza^ao de 15% em rela<;ao ao entao existente marco 
alemao. Na realidade, a libra e a lira italiana sofreram forte ataque especulativo 
e as desvaloriza^oes resultantes provocaram seria crise no Sistema Monetario 
Europeu. Essa crise cambial, que envolveu tambem outras moedas europeias, 
como a peseta, espalhou-se por todo o mundo, mostrando a for<;a dos 
especuladores num mercado financeiro globalizado. No entanto, para alguns 
agentes financeiros a medida foi salutar e a data da desvaloriza^ao e tambem 
denominada Golden Wednesday , isto e, quarta-feira dourada. Veja tambem 
Ataque Especulativo; Quinta-Feira Negra; Sexta-Feira Negra; Sistema 
Monetario Europeu. 

QUARTEL. Veja Alqueire. 

QUARTER. Medida inglesa de capacidade para cereais equivalente a oito bushels 
ou 290,93 1. Veja tambem Sistema Internacional de Unidades. 

QUARTIL. Termo utilizado em estatistica para designar a divisao de uma 
distribuicao de frequencia em quatro partes iguais. Veja tambem Percentil. 

QUARTILHO. Antiga medida de capacidade utilizada em Portugal, equivalente a 
0,353 1 e pela Casa da Moeda do Brasil, antes da ado<;ao do sistema metrico 
decimal, e equivalente a 0,6655 1. 

QUARTO MERCADO. Veja Fourth Market. 

QUARTOLA. Antiga medida de capacidade utilizada em Portugal e no Brasil, 
equivalente a aproximadamente 200 1. 

QUARTOS. Forma em que se dividem as medidas de capacidade como 
toneladas e quintais. Assim, um quarto pode ser igual a: 500 libras ou 226,5 kg 
= 1 quarto de tonelada curta; 560 libras ou 253,68 kg = 1 quarto de tonelada 
longa; 28 libras ou 12,684 kg = 1 quarto de quintal longo; 25 libras ou 11,285 
kg = 1 quarto de quintal curto. Veja tambem Sistema Internacional de 
Unidades. 

QUASE-MOEDA. Conjunto dos ativos do sistema financeiro nao monetario, 
constituido principalmente pelos debitos ou compromissos das institutes 
financeiras, especialmente as governamentais. Caracteriza-se por sua grande 



liquidez. Exemplos de quase moeda sao os depositos de poupan^a, os titulos 
emitidos pelo governo e os depositos a prazo, entre outros. A quase moeda, 
uma vez que pode se transformar em meio de pagamento (moeda legal ou 
escritural), exerce influencia sobre a demanda de bens e servi^os, e, portanto, 
contribui para um nivel geral de pre<;os maior ou menor (infla^ao). Veja 
tambem Moeda Escritural; Moeda Legal; Teoria Quantitativa do Valor da 
Moeda. 

QUASE-RACIONALIDADE. A quase-racionalidade significa um tipo de 
comportamento dos agentes economicos no qual as suas decisoes se afastam 
da solu<;ao que maximiza a utilidade (isto e, da solu<;ao racional) de maneira 
previsivel. Veja tambem Utilidade Marginal. 

QUASE-RENDA. O montante obtido pelo vendedor de um bem ou servi^o que 
supera seu custo de oportunidade, quando o bem ou servi^o se encontra com a 
oferta fixa, isto e, nao ha possibilidade de aumenta-la no curto prazo. O 
conceito foi desenvolvido por Alfred Marshall para a determina^ao do pre<;o 
do capital no curto prazo quando a oferta de capital e fixa. Os proprietaries do 
capital recebem um pagamento que difere do custo de oportunidade (de usar 
aquele recurso) pelo montante da quase renda. A longo prazo, quando o fator 
puder ser incrementado, o preset de equilibrio refletira o custo dos usos 
alternatives. Em sintese, a quase renda existe porque os pre<;os no curto prazo 
nao estao em equilibrio ou, visto de outro angulo, trata-se de uma receita 
devida a fatores nao disponiveis aos concorrentes. Veja tambem Marshall, 
Alfred. 

QUASI-PRIVATE-PRICE. Expressao em ingles que corresponde aos pagamentos 
voluntaries feitos por cidadaos pela aquisi^ao de bens e servi^os produzidos 
pelo governo, como por exemplo aqueles produzidos por empresas estatais. 

QUASI RENT. Veja Quase-renda. 

QUEBRA DE CONTRATO. Incapacidade ou recusa de uma das partes 
signatarias de cumprir um contrato ou algumas de suas clausulas. A quebra de 
um contrato pode ocorrer, no entanto, quando por alguma razao imprevista 
seu cumprimento (ou alguma de suas clausulas) torna-se impraticavel. No 
Brasil, durante os ultimos anos, quando sucessivos pianos economicos foram 
decretados na tentativa de combater a infla^ao, varios dispositivos desses 



pianos significaram na pratica a quebra de contratos, especialmente entre 
empregados e empregadores, dando lugar a inumeras demandas judiciais e 
criando um clima de inseguran^a entre os agentes economicos. O Plano Real, 
no entanto, tentou evitar esses problemas, tornando a reforma monetaria um 
processo relativamente longo e em grande medida voluntario. Veja tambem 
Plano Real. 

QUEBRA DO HERSTATT. Em 1974, quando quebrou, o I.D. Herstatt era um 
dos maiores bancos privados da Alemanha. Essa crise teve forte repercussao 
nao apenas na Alemanha mas em todo o mundo, por seu carater repentino e 
por ter ocorrido num momento de crise internacional. A causa principal da 
quebra parece ter sido o fato de o banco haver feito aplica<j:6es consideraveis 
no mercado de cambio, um pouco antes do dolar perder for<j;a no mercado 
internacional, dentro de um sistema de taxas flutuantes de cambio, que 
substituiu o sistema de taxas fixas estabelecido trinta anos antes pelo Acordo 
de Bretton Woods. Veja tambem Conferencia de Bretton Woods. 

QUEBRA-QUILOS. Denomina^ao dada a varios movimentos de revolta nas 
provincias nordestinas entre 1874 e 1875 a raiz da introdu<;ao do sistema 
metrico decimal como unico sistema a ser adotado em todo o Imperio. Em 26 
de junho de 1862, foi aprovada a lei que estabelecia a ado<;ao do Sistema 
Metrico Decimal no Brasil. No entanto, sua entrada em vigor deu-se apenas a 
partir de 1872. Ate essa data, vigoravam, desde o periodo colonial, medidas 
diversas como o arratel, o almude, covados, libras, quintais, misturando 
padroes portugueses, ingleses, espanhois e as respectivas adapta<;6es locais 
como a tarefa e o alqueire do norte. A ado<;ao do Sistema Metrico Decimal em 
1872 causou grande irrita^ao nos consumidores, que, acostumados as antigas 
medidas, viam na mudan^a uma maneira de serem espoliados pela cobran^a 
dos respectivos impostos, cujas aliquotas estavam aumentando bastante, alem 
da cria<;ao de novos impostos. Em Pernambuco, entre 1870 e 1875, foram 
criadas mais de 20 taxas e, entre as que ja existiam, cerca de 29 sofreram 
majora^ao. 

A revolta, portanto, nao teria sido apenas contra uma mudan^a no sistema de 
pesos e medidas mas, sim, contra aumentos da carga tributaria e do custo de 
vida, elementos que se encontravam subjacentes quando a ado<;ao do novo 
sistema tornou-se obrigatoria. Havia tambem uma questao politico-religiosa 



que contribuiu para a radicaliza^ao do movimento que se manifestou na 
destrui^ao dos novos pesos e medidas e na persegui^ao dos coletores de 
impostos. O Partido Liberal, alijado do poder em 1868, estimulava a oposi^ao 
contra o governo conservador e combinava esse tipo de a<;ao juntamente com 
setores da Igreja Catolica contra os masons e as autoridades imperials 
acusadas de pertencer a ma^onaria. Essas revoltas foram sufocadas 
violentamente com tropas do Exercito e das policias locais. 

QUEDA DOS RENDIMENTOS, Lei da. Veja Lei dos Rendimentos 
Decrescentes. 

QUEIROZ JUNIOR, Joaquim Jose de (1870- 1919). Filho de imigrante 
portugues dono de firma de exporta<;ao de cafe e banqueiro, cursou a Escola 
Politecnica do Rio de Janeiro e estudou o problema do a<;o no Brasil. Em 
mar<;o de 1902 a Usina Esperan^a, instalada em Itabirito (MG), foi levada a 
hasta publica, e com a ajuda financeira do pai, Queiroz Jr. comprou a usina, e 
dedicou-se ao trabalho de recupera-la. Sob sua dire<;ao a produ^ao do alto 
forno, de 100 toneladas, passou a duas mil em 1909. Em 11 de abril de 1910 
inaugurou novo alto forno, construido sob sua dire<;ao, o primeiro em carca<;a 
metalica instalado no pais, na presen^a de um representante do presidente da 
Republica, o marechal Hermes da Fonseca e outras autoridades. A produ<;ao 
expandiu-se e assegurou o futuro da usina. Mas o esfor^o pioneiro realizado 
em dificeis condi^oes de trabalho no interior de Minas Gerais no inicio do 
seculo abalou sua saude e viu-se obrigado a mudar-se para o Rio de Janeiro, 
onde faleceu em setembro de 1919. A Usina Queiroz Jr. passou a ser dirigida 
por sua esposa, D. Laura Machado e por seus genros, Marcos Carneiro de 
Mendon^a, casado com sua filha Ana Amelia Queiroz Carneiro de Mendon^a, 
e o oficial da Marinha portuguesa, Joaquim Costa, casado com Laura 
Margarida Queiroz Costa. A filha ca<;ula casou-se mais tarde com o jornalista 
Austregesilo de Athayde e por ocasiao do centenario de sua morte, filhas e 
genros escreveram sua biografia, com o titulo O Bandeirante do Ferro. 

QUESNAY, Francois (1694-1774). Quesnay nasceu no seio de uma familia de 
origem humilde. Seu pai era um pequeno comerciante e tambem proprietario 
de uma pequena fazenda na regiao de Mere (Seine-et-Oise), o que permitia a 
familia uma vida remediada. Nao recebeu educa<;ao formal, mas desde cedo se 



interessou pela medicina e aos 18 anos foi enviado a Paris para estudar. Em 
1717, se casou com Jeanne-Catherine Dauphin, com quern teve quatro filhos, 
mas apenas dois sobreviveram. Come^ou a trabalhar como medico em 
Mantes, um lugarejo proximo de Paris, e la desenvolveu sua reputa<;ao como 
cirurgiao, especialmente desenvolvendo tecnicas para cuidar de hemorragias. 
Talvez os conhecimentos desenvolvidos no seculo anterior por Harvey sobre a 
circula<;ao do sangue e assimilados por ele durante seus estudos o tivessem 
inspirado mais tarde na formula^ao do Tableau Economique ou no mecanismo 
pelo qual as riquezas circulavam na economia. Em 1736, publicou seu 
primeiro ensaio importante “L’Essai physique sur l’economie animale”. Sendo 
medico do duque de Villeroy e da condessa d’Estrades, ele conheceu Madame 
de Pompadour, a favorita de Luis XV. Quesnay tornou-se seu medico 
particular (e tambem seu amante), estabelecendo-se em Versalhes. Em 1752, 
salvou o delfim de sarampo, e como recompensa o rei lhe concedeu um titulo 
de nobre e uma soma em dinheiro, a qual foi utilizada para a compra de uma 
fazenda para seu filho. Entre 1750 e 1751, Quesnay publicou seus ultimos 
trabalhos sobre medicina e tornou-se membro da Academia Francesa de 
Ciencias e da Royal Society de Londres. 

Durante os anos 1750, Quesnay tornou-se interessado em assuntos 
economicos e em particular em questoes agricolas. Seus contatos com Diderot, 
D’Alambert e Condillac o levaram a ser convidado a escrever na Encyclopedie. 
Como a Encyclopedia tivesse sido condenada pelo governo, Quesnay escreveu 
sob pseudonimo dois verbetes: “Fazendeiros” (1756) e “Cereais” (1757). 
Escreveu mais tres verbetes “Homens”, “Impostos” e “Juros do Dinheiro”. Mas 
nao foram publicados, a nao ser muito tempo depois (no inicio do seculo XX), 
pois os inimigos da Encyclopedie o amea^aram de perda de seus titulos reais. 

O ano de 1757 foi muito importante, pois Quesnay conheceu Victor Riquetti, 
o marques de Mirabeau. Mirabeau vinha de uma familia de nobres e 
sustentava que a principal causa da riqueza de uma na<;ao era sua popula<;ao. 
Quesnay convenceu-o de que a agricultura era mais importante por ser ela a 
unica que garantia o sustento dessa popula<;ao. Mirabeau aderiu a essa ideia e 
tornou-se o principal divulgador das concepts de Quesnay. Esse encontro 
marca o inicio da Fisiocracia. 



Para os fisiocratas, a economia nada teria a ver com questoes morais e seria 
independente do processo historico humano. Consideravam direitos naturais 
o direito a vida com liberdade e o direito a propriedade sem restri^oes. Para 
Quesnay, toda riqueza se extrai da natureza e a agricultura e a unica atividade 
geradora de um excedente, um produto liquido (produit net ) que se distribui 
entre as diferentes classes sociais, sendo a classe dos agricultores considerada a 
unica produtiva. A industria apenas transforma os produtos, reune valores ja 
existentes, e o comercio e tambem uma atividade esteril, que nada produz. 
Para Quesnay, a vida economica, tal como esquematizou no Tableau, obedece 
a leis naturais que devem ser respeitadas pelos governantes (direito a 
propriedade e a seus frutos, a liberdade de a<;ao segundo o proprio interesse). 
O Estado, portanto, nao deve intervir no processo economico. Alem de provar 
de forma logica e sistematica a interdependence dos fatos economicos e 
revelar o mecanismo da circula<;ao e reprodu<;ao dos bens, o esquema de 
Quesnay mostra como a atividade economica depende da iniciativa dos 
detentores de capitais e enfatiza a importance da manuten^ao do poder de 
compra dos assalariados (mas sem ultrapassar um nivel em que eles se tornem 
“pregui<;osos e arrogantes”). Lider dos fisiocratas, Quesnay exerceu grande 
influence sobre seus contemporaneos e constituiu de certa forma o ponto de 
partida para Adam Smith, embora criticado por este. 

A Influence dos fisiocratas sobre a politica governamental 

Em 1758 Quesnay publica um ensaio “Questoes interessantes sobre a 
popula<;ao, a agricultura e o comercio” e no final do mesmo ano lan<;a a 
primeira edi^ao do celeb re Tableau Economique (Quadro Economico). Alguns 
anos mais tarde os fisiocratas ja participavam ativamente nos debates 
economicos. A fisiocracia ganhava novos adeptos: Du Pont de Nemours, 
Mercier de la Riviere e Turgot. Este ultimo chegou a ser ministro das Finan^as 
de Luis XVI. Mas nao durou muito, pois suas propostas tributarias — logicas 
de acordo com a doutrina fisiocrata — contrariavam interesses da poderosa 
aristocracia proprietaria. 

O sistema tributario na Franca na epoca era tao complexo como ineficiente. 
Em primeiro lugar, Turgot buscou eliminar as taxas que incidiam sobre os 



produtos agricolas que eram transportados de uma provincia para outra. E 
tambem sobre aquelas que incidiam sobre as comunidades na forma de 
“capita<;ao”, isto e, pagava-se tributo de acordo com o numero de pessoas de 
cada familia. O mais importante, no entanto, eram os impostos pagos na 
forma da “talha” a Coroa e o “dizimo” a Igreja. Estes impostos incidiam sobre 
os rendimentos dos agricultores. A Coroa nao os coletava diretamente, 
vendendo os direitos de cobran^a aos ricos e poderosos proprietaries locais. 
Os fisiocratas combatiam este sistema denominado “ferme general”, pois seus 
titulares, os “fermiers generaux” tendo pago adiantado a Coroa o direito de 
cobrar impostos, extorquiam dos agricultores muito mais. Faziam da cobran<;a 
de impostos um lucrativo negocio. O resultado era um desestimulo a 
agricultura, pois os produtores eram prejudicados pelos elevados tributos e 
pelos baixos pre<;os dos produtos agricolas no mercado interno. 

Alem disso, a Coroa recebia muito menos do que deveria uma vez que parte 
da tributa<;ao terminava nos bolsos dos setores mais ricos da sociedade 
francesa. A baixa produtividade da agricultura — se comparada, por exemplo, 
a agricultura inglesa — e o desestimulo ao aumento da produ<;ao levavam os 
fisiocratas a concluirem que a agricultura era incapaz de manter uma 
popula<;ao crescente. Turgot tentou eliminar os entraves mercantilistas que 
dificultavam a circula^ao de mercadorias agricolas e mudar a estrutura 
tributaria, gerando mais recursos para a Coroa e reduzindo os enormes 
deficits com os quais esta operava. Mas sua permanencia no Ministerio das 
Finan^as teve curta dura<;ao: de julho de 1774 ate maio de 1776. Pouco tempo 
depois da queda de Turgot, as reformas introduzidas por ele foram revertidas 
e a influencia das ideias dos fisiocratas sobre a politica economica, ao 
contrario das propostas mercantilistas, praticamente desapareceram. Veja 
tambem Fisiocratas; Tableau Economique. 

QUESTAO AGRARIA. Conjunto de problemas suscitados pelo nivel de 
desempenho da agricultura num pais que atravessa um processo de 
industrializa<;ao, e no qual o setor agrario se mostra incapaz de atender as 
necessidades sociais inerentes as transforma^oes em curso. Historicamente, 
nessas condi<;6es requerem-se da agricultura atribui^oes que so ela pode 
desempenhar: 1) fornecimento de alimentos a crescente popula^ao urbana; 2) 
materias-primas necessarias as industrias em expansao; 3) libera<;ao de mao de 



obra para as atividades urbanas; 4) aumento da produ<;ao com um numero 
cada vez menor de trabalhadores; 5) gera<;ao de divisas para a importa^ao de 
equipamentos; 6) acumula^ao de capitais que devem ser drenados para os 
setores secundario e terciario. O nao cumprimento da totalidade desses 
requisites configura a “questao agraria” como problema social, e nao apenas 
economico. Colocam-se entao as alternativas para ativar o setor, que sempre 
contemplam as altera<;6es no sistema de propriedade da terra. Veja tambem 
Reforma Agraria; Sistemas Agrarios. 

QUETELET, Lambert Adolphe Jacques (1796-1874). Nasceu na Belgica e 
formou-se em Matematica pela Universidade de Ghent, onde tambem obteve 
seu doutoramento. Em 1823, dirigiu-se a Paris, onde estudou a teoria das 
probabilidades com Laplace e Fourier. Em 1835, publicou sua principal obra, 
Sur L’homme et le Development de ses Facultes: essay d’une physique sociale 
(Sobre o Homem e o Desenvolvimento de suas Faculdades: ensaio sobre uma 
fisica social). Quetelet apresentou sua concept sobre o homem medio como 
o valor em rela<;ao ao qual as medi^oes sobre suas caracteristicas deveriam ser 
organizadas de acordo com uma curva normal. Quetelet destacou-se tambem 
por descobrir distributes normais onde essas nao satisfaziam plenamente as 
condi<;6es de distributes normais genuinas. Organizou a primeira 
conferencia internacional de estatistica em 1853 e elaborou uma medida de 
obesidade denominada Indice de Quetelet ou Body Mass Index , expressa da 
seguinte maneira: 

a) No sistema metrico: 

IQ = (peso em kg) / (altura em metros) 2 

b) No sistema imperial ingles: 

IQ = (peso em libras)/703 (altura em polegadas) 2 . 

Em qualquer dos casos, se o IQ for maior do que 30, a pessoa sera considerada 
obesa. Veja tambem Curva Normal; Verhulst, Pierre Francois. 

QUETELISMO. Termo criado por Francis Isidro Edgeworth, originado no nome 
de Lambert Adolphe Jacques Quetelet, para descrever a crescente influencia da 
descoberta de distributes normais em lugares onde nao existiam ou que nao 
satisfaziam as condtes que identificam distributes normais genuinas. Veja 
tambem Edgeworth, Francis Isidro; Indice de Quetelet; Quetelet, Lambert 
Adolphe Jacques. 



QUETZAL. Unidade monetaria da Guatemala. Submultiplo: centavo. 

QUILATE (k). Unidade de medida que expressa: 

1) o toque do ouro, isto e, a rela<;ao do peso do metal nobre com o peso total 
da moeda cunhada (ou da pe<;a de ouro fabricada). O maximo de toque de 
uma pe<;a de ouro corresponde a 24 quilates, quando a moeda seria fabricada 
com ouro puro. As moedas de ouro, no entanto, contem uma pequena parcela 
de outros metais, de tal forma que as moedas de ouro cunhadas em Portugal e 
no Brasil tinham geralmente 22 quilates (vigesima quarta parte da on<;a); 2) 
medida de peso utilizada pela Casa da Moeda do Brasil antes da ado<;ao do 
sistema metrico decimal e equivalente a 4 graos ou aproximadamente 198,4 
mg; 3) unidade de medida utilizada para pesar pedras preciosas, especialmente 
diamantes e perolas. Seu peso foi padronizado em 3,086 graos ou 0,196806 g. 
Para facilitar as pesagens, o quilate e dividido em quatro partes denominadas 
graos de quilate. Dessa forma, um diamante, por exemplo, pode pesar entre 2 e 
3 quilates e seu peso sera designado pela nota<;ao 2 quilates e 1/8. O quilate e 
utilizado tambem para determinar o grau de pureza do ouro. O grau maximo 
de pureza e designado por 24 quilates. Na medida em que o ouro aparecer 
combinado em liga com outro metal, ele tera menos de 24 quilates: assim, por 
exemplo, se uma joia contiver ouro de 18 quilates, o comprador sabera que a 
liga contem 18 partes de ouro para 6 partes do outro metal que compoe a liga. 
Geralmente, o ouro mais puro utilizado entre os ourives e para a cunhagem de 
moedas e o de 22 quilates, uma vez que sao necessarias duas partes de outro 
metal a fim de conferir a dureza necessaria para sua manipula^ao. O simbolo 
que designa o quilate e comumente a letra K: sua origem remonta a pratica dos 
arabes, que pesavam o ouro com um tipo de feijao denominado karob. 

QUILOMBOS. Em todas as sociedades escravistas, os escravos fugidos 
organizaram sua resistencia em comunidades mais ou menos afastadas 
denominadas quilombos ou mocambos no Brasil e “palenques” nas regioes de 
coloniza<;ao espanhola da America. Esses quilombos tiveram uma longa 
dura<;ao no Brasil e, em algumas regioes, se transformaram em centros 
economicos que mantinham relates comerciais estaveis e passaram a ser 
centros de atra<;ao nao apenas de escravos fugidos, mas tambem de indios e de 
brancos fora da lei. Os quilombos exploravam a agricultura, a minera^ao (nas 
areas mineiras) e tambem o extrativismo vegetal, especialmente o corte de 



lenha para o abastecimento dos centros urbanos. No entanto, em alguns casos, 
os quilombos se utilizavam do saque de areas vizinhas estabelecendo relates 
de conflito. Alguns quilombos que subsistiram ate a aboli^ao da escravatura 
no final do seculo XIX tiveram participa^ao nos movimentos abolicionistas. 
Os quilombos mais importantes foram o dos Palmares, o de Igua<;u no Rio de 
Janeiro (seculo XIX) e o quilombo urbano de Jabaquara na cidade de Santos. 

QUINCUNCE DE GALTON. Aparelho utilizado em estatistica e elaborado para 
ilustrar fisicamente a forma^ao de uma distribui^ao de frequencia, pelo efeito 
conjugado de um grande numero de fatores independentes. E constituido por 
uma tabua inclinada e dotada de pinos dispostos em quincunce, isto e, de tal 
forma que cada pino forma um triangulo equilatero com seus vizinhos. No 
alto da tabua, isto e, no topo da piramide global formada, ha um funil por 
onde se deixam cair pequenas esferas de chumbo, e na base da piramide 
preparam-se cerca de trinta compartimentos, onde as esferas, ao cair, vao 
esbarrando nos pinos, sofrem desvios e formam montes sucessivos, 
descrevendo uma curva de frequencia. Veja tambem Distribui^ao Normal; 
Triangulo de Pascal. 

QUINCUNX DE GALTON. Veja Quincunce de Galton. 

QUINDARKA. Veja Ler Novo. 

QUINHAO. Termo que, em geral, designa uma parte ou uma fra<;ao de um todo. 
E utilizado para designar a parte de um terreno (gleba, lote) pertencente a uma 
pessoa antes de seu desmembramento. 

QUINQUENAIS, Pianos. Veja Pianos Quinquenais. 

QUINTA-FEIRA NEGRA (Black Thursday). O dia 24 de outubro de 1929, 
quando teve inicio a queda da Bolsa de Valores de Nova York, desencadeando 
a crise economica que se estenderia ate meados dos anos 30. Veja tambem 
Grande Depressao. 

QUINTAL. Medida de peso equivalente a 100 libras ou 45,359 kg. Esta medida 
foi modificada durante o reinado de Elisabeth I da Inglaterra, passando a valer 
112 libras e a ser chamada de quintal longo. O quintal tambem e chamado de 
hundredweight. 

QUINTAL LONGO. Veja Quintal. 



QUINTAL METRICO. Unidade de peso equivalente a 100 kg ou 220,46 libras 
avoirdupois. E tambem medida de peso utilizada pela Casa da Moeda do Brasil 
antes da ado<;ao do sistema metrico decimal e equivalente a 4 arrobas ou 60 kg. 
Veja tambem Avoirdupois; Sistemas de Pesos e Medidas. 

QUINTO. Imposto que a coroa portuguesa cobrava das minas de ouro do Brasil 
e que correspondia a um quinto (ou 20%) do que era produzido. A expressao 
“quinto dos infernos” parece ter sua origem nesse processo de cobran^a de 
impostos. 

QUINZENA. Serie de quinze dias consecutivos. Muitas categorias de 
trabalhadores recebem seus salarios por quinzenas, isto e, sao pagos duas vezes 
a cada mes. 

quirografArio. Termo que geralmente designa um credor que nao tem, 
para prova de sua divida, instrumento publico ou causa privilegiada em 
virtude da qual possa obter execu^ao aparelhada ou hipoteca. A divida 
quirografaria e aquela que se sustenta em promessa assinada apenas pelo 
devedor, e nao reconhecida juridicamente. 

QUITAQAO. Declara^ao por escrito do credor de que recebeu do devedor 
determinada quantia em dinheiro relativa a seu credito, liberando-o da 
obriga<;ao. Quando a quita<;ao compreende apenas uma parte da divida, diz-se 
que a quita<;ao e parcial; quando e final e completa, abrangendo a totalidade da 
divida, que dessa forma e liquidada ou saldada, diz-se que a quita<;ao foi plena 
ou geral. 

QUODET ERAT DEMONSTRANDUM. Expressao em latim que significa 
“como se queria demonstrar”, geralmente registrada abreviadamente Q.E.D. 
(ou q.e.d.), depois de uma longa argumenta<;ao ou desenvolvimento de 
formulas matematicas ou geometricas. 

QUORUM. Numero minimo de individuos, representantes de uma institui<;ao 
ou porcentagem de um grupo que devem estar presentes a uma reuniao, 
assembleia etc. para que estas possam ter validade legal. 

QUOTA. Veja Cota. 

QWERTY. Forma de ordena<;ao das letras do teclado de maquinas de escrever 
que se tornou quase universal, mas que necessariamente nao e o mais eficiente 



em termos de datilografia ou digita<;ao. As seis primeiras letras da primeira 
fileira ao alto da esquerda para a direita sao exatamente aquelas que formam o 
conjunto Qwerty. 

A historia deste teclado remonta as primeiras maquinas de escrever 
produzidas na segunda metade do seculo XIX, quando em 1868 Christopher L. 
Scholes obteve uma primeira patente. Um dos problemas enfrentados pelas 
primeiras maquinas de escrever foi o encavalamento de teclas, quando a 
datilografia era rapida, o que impedia por algum tempo que o trabalho 
prosseguisse e limitava a velocidade da opera^ao. A recoloca<;ao das teclas era 
feita manualmente para que o processo pudesse prosseguir. 

Para reduzir essa possibilidade a um minimo, Scholes colocou as letras que 
mais comumente vinham em sequencia distanciadas uma das outras de 
maneira a evitar o encavalamento, ou pelo menos reduzir esta possibilidade 
quando a velocidade aumentava. Em 1873 Scholes vendeu sua patente para a 
Remington & Sons, e as maquinas come^aram a ser produzidas 
comercialmente. Em 1936, August Dvorak patenteou um teclado organizado 
de forma diferente que ele denominou Dvorak Simplified Keyboard (DSK), 
alegando que seu metodo aumentava consideravelmente a velocidade de 
datilografia. No entanto, esse novo teclado nao chegou a ser uma alternativa 
para o Qwerty. Na Franca, usa-se um teclado um pouco diferente, 
denominado Azerty, isto e, as primeiras seis letras da primeira fileira da 
esquerda para a direita formam esse conjunto de letras, mas a posi<;ao das 
demais e parecida com o teclado Qwerty. Veja tambem Ergonomia. 




R. Iniciais de: 1) rand (unidade monetaria da Africa do Sul, Botswana, Lesoto e 
Suazilandia); 2) real (unidade monetaria do Brasil e antiga da Espanha e 
Portugal); 3) receita; 4) rial (unidade monetaria da Arabia Saudita e do Ira); 5) 
rublo (unidade monetaria da Russia); 6) rupia (unidade monetaria do Ceilao, 
India, Indonesia e Paquistao). 

RAQAO ESSENCIAL MINIMA. Dispositivo criado pelo decreto-lei n° 399, de 
30/4/1938, regulamentando o salario minimo e instituindo uma cesta de 
alimentos necessarios para a subsistence de um trabalhador adulto durante 
um mes. Esta ra<;ao essencial minima admitia algumas varia^oes, dependendo 
de cada regiao brasileira. Para o Sudeste, a composi^ao era a seguinte: 


Carne 6 kg 

Leite 7,51 

Feijao 4,5 kg 

Arroz 3 kg 

Farinhas e massas 1,5 kg 

Batata 6 kg 

Pao de milho ou misto (50% de trigo) 6 kg 

Cafe (po) 600 g 

Frutas 90 unidades 

A<;ucar 3 kg 

Banha 1,5 kg 




Manteiga 900 g 

Veja tambem Salario Minimo. 

RACIONAMENTO. Limita^ao, controlada pelas autoridades, da oferta de bens e 
servi^os essenciais. Aplicado em epocas de escassez, crise economica ou 
guerra, o racionamento tem como objetivo garantir uma parcela minima 
necessaria ao consumo individual, restringindo ao mesmo tempo o consumo 
global. A medida foi empregada pela primeira vez em escala nacional pela 
Inglaterra, durante a Primeira Guerra Mundial, voltando a ser usada pela 
maioria dos paises envolvidos na Segunda Guerra Mundial. Em sua forma 
mais comum, o racionamento e controlado por meio de cupons, que passam a 
ter a fun^ao de moeda, de circula<;ao limitada e especifica. Veja tambem Crise 
Economica; Escassez. 

RAISING RIVAL COSTS. Expressao em ingles que significa literalmente “elevar 
os custos do rival” e que, nas disputas por mercados, significa a a<;ao de uma 
empresa predadora que deseja dificultar a vida de seus competidores 
adquirindo uma quantidade exagerada de insumos que os concorrentes 
utilizam para pressionar os pre<;os para cima (e por consequencia os custos 
dos rivais), ou entao fomentando a fusao de empresas fornecedoras para que 
possam fixar pre<;os de oligopolio na venda de seus produtos para os 
competidores. Veja tambem Cutthroat Competition; Guerra de Pre^os; 
Oligopolies. 

RALLY. Termo utilizado nas Bolsas de Valores dos paises de lingua inglesa para 
designar uma alta nas cota<;6es seguida de um subito declinio. Veja tambem 

Oversold. 

RAMOS, Guerreiro. Veja ISEB. 

RAMSEY, Frank Plumpton (1903-1930). O primeiro fato que chama a 
aten^ao na vida de Frank Ramsey e sua morte prematura, causada por ictericia 
aos 27 anos de idade. E admiravel que uma pessoa tao jovem tenha deixado 
um legado tao importante para a ciencia, especialmente a Economia. Filho de 
um matematico membro e posteriormente presidente do Magdalene College, 
Frank Ramsey foi membro do Trinity College, e do King’s College, neste 
ultimo se dedicou como conferencista ao ensino da matematica. Como aluno 
de gradua<;ao, contribuiu para a tradu<;ao do alemao do texto de Wittgenstein, 



Tractatus Logicus — Philosophicus aprovado pelo filosofo. Estabeleceram-se 
entre os dois la<;os de amizade que levaram Ramsey a visitar Wittgeinstein na 
Austria, onde ele se dedicava a ensinar numa escola de aldeia (vivendo em 
condi<;6es espartanas), a fim de esclarecer passagens daquele texto que ainda 
permaneciam obscuras para Ramsey. Juntamente com Piero Sraffa, Frank 
Ramsey recebeu as unicas men^oes feitas por Wittgeinstein no prefacio de sua 
obra postuma Philosophical Investigation como aqueles que haviam 
contribuido para o desenvolvimento de suas ideias. 

A obra de Ramsey e bastante ampla apesar de seu curto periodo de vida. Inclui 
temas de matematica, logica, probabilidades e economia. Suas contributes 
para a matematica consistiram em uma continua<;ao dos metodos de Bertrand 
Russel e Whitehead, desenvolvidos nos Principia Mathematical modificando 
tais metodos por influencia de Wittgeinstein e conduzindo-os para uma visao 
mais pragmatica. Nessa area, seu trabalho resultou na forma^ao de uma 
subdisciplina da analise combinatoria conhecida como Ramsey Theory. Na 
Economia, as maiores contributes de Ramsey ocorreram na area das 
probabilidades, do crescimento economico e da tributa^ao- O conceito de 
probabilidade de Ramsey deu origem a Teoria Subjetiva da Probabilidade. Seu 
ponto de partida foi uma critica a visao de Keynes que, segundo Ramsey, 
confundiu a percep<;ao da probabilidade com a ideia da existencia de relates 
de probabilidade. 

Para Ramsey, probabilidade deveria sempre significar propor^oes. Assim, se 
observarmos que se a probabilidade de alguem se recuperar de variola e de tres 
quartos, estamos afirmando, de acordo com nossa experiencia, que dos casos 
de pessoas que contrairam a doen<;a, tres quartos se recuperaram. O que e 
mais comum, no entanto, e que os agentes construam linhas de cren^as 
racionais para definir certas estrategias e que a racionalidade dessas cren^as 
pode ser julgada pelo seu sucesso. As pessoas come^am a atribuir 
probabilidades para diferentes eventos. Essas probabilidades sao subjetivas e 
nao tem nenhuma san<;ao a priori na logica ou na natureza. 

Ramsey constroi esses diferentes graus de cren<;a como valores de apostas, ja 
que, segundo ele, todas as probabilidades devem poder ser reduzidas a 
numeros. Alem disso, as probabilidades iniciais definidas subjetivamente 



poderiam se aproximar das probabilidades objetivas por meio de um processo 
de aprendizagem. 

Diferente de Keynes que via a probabilidade como um encadeamento logico 
sobre o qual podemos estar mais ou menos seguros, Ramsey tinha uma versao 
pragmatica da probabilidade, ou seja, o aprendizado pela indu^ao pode fazer 
dela um habito mental que funciona. 

Keynes considerava as ideias de Ramsey formuladas em A Mathematical 
Theory of Saving de 1928, “uma das mais notaveis contributes para a 
economia matematica, jamais realizadas”. Ramsey perguntava quanto da 
renda de um pais deveria ser poupada. A formula^ao de Ramsey, que serviu de 
modelo para todos os estudos subsequentes de crescimento otimo, supunha 
um mundo com um so bem no qual a for<;a de trabalho, juntamente com um 
determinado estoque de capital, produziria um fluxo de bens. Parte desse fluxo 
seria consumida e a outra parte adicionada ao estoque de capital. O criterio 
seria obter varios niveis de frui^ao em novos periodos, contrapondo a 
utilidade do consumo a desutilidade da atividade do trabalho. Esse valor 
maximo Ramsey identificou pelo termo bliss. 

Do ponto de vista economico, o problema foi abordado a partir da restri^ao de 
que a utilidade marginal do consumo deve cair ate o ponto em que a taxa de 
juros seja igual a produtividade marginal do capital. Essa condi<;ao, 
juntamente com as hipoteses de um estoque inicial de capital e de que o tempo 
tende para infinito, produz uma equa<;ao diferencial que deve ser integrada 
para dar o resultado economico. Para o tratamento matematico, Ramsey 
mostrou que o “calculo de varia^oes” poderia dar resultado correspondente ao 
resultado economico. 

A Teoria da Tributa^ao. A terceira contribui<;ao de Ramsey, identificada 
como Teoria da Tributa<;ao, e uma abordagem muito mais geral, embora as 
aplica<;6es praticas sejam mais frequentes nesse campo de analise. Em termos 
mais gerais, a analise e denominada Ramsey Prices , ou Pre<;os Ramsey, e 
procura mostrar como firmas, cujas atividades apresentam economias de 
escala, perderao dinheiro se igualarem seus pre<;os a seus custos marginais, e 
que os pre<;os que procuram estabelecer a partir de seu modelo seriam otimos, 
ou seja, economicamente eficientes, dada a restri^ao de que os lucros das 
firmas sejam nao negativos. 



Tais presets seriam tambem aqueles necessarios para a maximiza^ao do 
“excedente dos consumidores-produtores”, ou seja, os pre<;os a serem 
estabelecidos deveriam desviar-se dos custos marginais de maneira que fariam 
as quantidades produzidas e as quantidades consumidas serem tais que, alem 
de satisfazer restri^ao do lucro, afastariam as economias o minimo possivel de 
seus niveis otimos de produ<;ao e consumo. 

Tal modelo de pre<;os pode ser aplicado no processo de tributa<;ao, pois os 
tributos cujos valores sao determinados ex ante mesmo em situates em que o 
pre<;o poderia ser igual ao custo marginal, estabelecem uma diferen^a entre 
ambos. Assim, o problema de determinar o vetor das taxas otimas aparece 
tambem como um problema de determinar o vetor de desvios que provoque a 
menor perda de bem-estar possivel para a Economia. Em sintese, a defini^ao 
de pre<;os otimos e da estrutura de tributa<;ao mais adequada e 
fundamentalmente equivalente. Veja tambem Excedente do Consumidor; 
Keynes, John Maynard; Probabilidade; Russell, Bertrand; Sraffa, Piero; 
Wittgeinstein, Ludwig. 

RAN DO Ml CO. Conceito da Teoria das Probabilidades derivado da palavra 
inglesa random , que significa “aleatorio” ou “ao acaso”. Um processo ou um 
padrao randomico e aquele que se caracteriza por ser aleatorio. O contrario de 
processo deterministico. 

RANDOM WALK. Expressao em ingles que, aplicada ao mercado financeiro, 
significa que os movimentos das cota<;6es das a<;6es de um dia para outro sao 
aleatorios. Isto e, as altera<;6es nas cota<;6es sao independentes entre si e tern a 
mesma probabilidade de distribui^ao. Ou melhor, o nivel de uma cota<;ao em 
determinado momento e equivalente ao seu valor mais recente acrescido de 
um elemento aleatorio. 

RANGEL, Ignacio de Moura (1914-1994). Maranhense, formado em direito, 
mas reconhecido e respeitado como economista, Ignacio Rangel ingressou no 
servi^o publico federal em 1952, na assessoria do presidente Getulio Vargas, e 
integrou o Conselho Nacional do Petroleo, aposentando-se em 1975 pelo 
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico. Formulou projetos e 
prestou servi^os em varias instancias do governo federal. A partir dos anos 80, 
passou a colaborar regularmente com varios orgaos de imprensa, escrevendo 



sobre questoes economicas. Seu livro mais importante e A Inflagao Brasileira , 
editado em 1963, em que o autor desenvolve concep<;6es originais sobre as 
causas da infla^ao no Brasil, criticando tanto os monetaristas quanto os 
estruturalistas. Veja tambem Estruturalismo; Monetarismo 

RAPPING, Leonard. Veja Expectativas Racionais. 

RASPAGEM. Ato de raspar moedas de metais preciosos, especialmente de ouro. 

RASTREABILIDADE. Processo mediante o qual a gerencia de uma empresa 
pode saber quem sao os funcionarios responsaveis por cada etapa de produ<;ao 
de um bem ou servi^o. Na medida em que o objetivo da qualidade torna-se 
cada vez mais importante para as empresas, o conceito de rastreabilidade 
tende a se generalizar como processo administrative indispensavel. 

RATING AGENCY. Expressao em ingles que designa as empresas que se 
dedicam a avalia<;ao e classifica<;ao de titulos e outros ativos financeiros, em 
fun^ao do risco. Tais empresas tem grande importancia na orienta<;ao de 
investidores tanto nos Estados Unidos como na Europa e no Japao. Nos 
Estados Unidos, destacam-se a Standard & Poor’s e a Moody’s Investors. Veja 
tambem Moody’s Investors; Standard & Poor’s. 

RATING SOBERANO. Denomina^ao dada a avalia^ao de risco e classifica^ao de 
dividas publicas por empresas de rating como a Standard & Poor’s e a 
Moody’s Investors Service. Veja tambem Moody’s Investors Service; 
Standard & Poor’s. 

RAUMTONNE. Veja Tonelada de Arquea^ao. 

RAZAO. Livro contabil — considerado o mais importante na escritura<;ao de 
uma empresa — no qual sao lan^adas as contas relativas ao livro diario. Cada 
conta (tipo de despesa ou receita) deve ser colocada em uma pagina, com 
colunas para datas, creditos, debitos e pagina do livro diario do qual foi 
extraido. O livro-razao funciona como uma especie de resumo do livro diario, 
permitindo ainda uma visao global de cada conta e o entendimento da 
situa<;ao da empresa. 

RAZAO DE DEPENDENCIA IDOSOS. Veja Coeficientes Demograficos. 

RAZAO DE DEPENDENCIA JOVENS. Veja Coeficientes Demograficos. 



RAZAO DE DEPENDENCIA TOTAL Veja Coeficientes Demograficos. 

RAZAO DE MASCULINIDADE. Na analise demografica, e a rela^ao entre o 
numero de nascimentos masculinos para cada cem nascimentos femininos. 
Pode ser calculada tomando-se apenas os nascidos vivos ou tambem o 
conjunto de todos os nascimentos. 

RAZAO SOCIAL (ou firma). E o nome devidamente registrado sob o qual uma 
pessoa juridica (comercial, industrial ou de servi<;os) se individualiza e exerce 
suas atividades. A razao social diferencia-se do nome dado a um 
estabelecimento ou do nome comercial com que a empresa pode ser 
reconhecida junto ao publico. 

R&D. Veja P&D. 

REAGANISMO. Veja Reaganomics. 

REAGANOMICS. Politica monetaria e fiscal desenvolvida pelo Federal Reserve 
nos Estados Unidos a partir de 1979 e, coincidindo com os dois mandatos do 
presidente Ronald Reagan, que consistiu na eleva<;ao das taxas de juros e 
redu<;ao das taxas de impostos para estimular o investimento e a produ<;ao. 
Veja tambem Supply Side Economics. 

REAL. Moeda cunhada em prata em Portugal no final do seculo XIV durante o 
reinado de D. Joao I. No Brasil Colonia — durante a domina^ao espanhola —, 
os reais circularam aqui com o nome de patacas , pois tinham origem nas 
moedas de prata espanholas denominadas reales espanhois. A maioria dessas 
moedas vinha da Casa da Moeda de Potosi (no atual territorio boliviano) entre 
1590 e 1640. Os reales tiveram a seguinte equivalence em moedas 
portuguesas: 

8 reais =16 vintens ou 320 reis (pataca) 

4 reais = 8 vintens ou 160 reis (meia-pataca) 

2 reais = 4 vintens ou 80 reis 
1 real = 2 vintens ou 40 reis 
1/2 real = 1 vintem ou 20 reis 

A partir de 2/8/1993, o real passou a constar na denomina^ao da unidade 
monetaria brasileira depois do nome cruzeiro , de tal forma que 1 cruzeiro real 
passou a valer mil cruzeiros. Em l°/7/1994, tornou-se a unidade monetaria 



brasileira, equivalendo a uma Unidade Real de Valor (URV) ou 2.750 
cruzeiros reais. Veja tambem URV. 

REAL BRANCO. Veja Moedas do Brasil Colonia. 

REAL ENGENHOSO. Moeda emitida em Portugal durante o reinado de D. 
Sebastiao (1557-1558) em ouro, pesando aproximadamente 7,48 g. Veja 
tambem Moedas do Brasil Colonia. 

REAL ERARIO. Instituiqk) criada por D. Joao VI, com a vinda da familia real 
para o Brasil em 28/6/1808, com a finalidade de concentrar a arrecada<;ao e 
processar a realiza<;ao das despesas do governo real brasileiro. Com o advento 
do Imperio, passou a chamar-se Tesouro Imperial. A partir de 1889, com a 
proclam a<;ao da Republica no Brasil, passou a chamar-se Tesouro Nacional, 
conservando este nome ate hoje. Veja tambem Tesouro Nacional. 

REAL EXTRAQAO. Orgao da administra^ao colonial portuguesa estabelecido 
em julho de 1771 no Distrito Diamantino do Brasil (Minas Gerais). Era 
responsavel, junto a Fazenda Real, pela explora<;ao das jazidas de diamantes. 
Substituia o sistema anterior, que consistia na concessao privilegiada das 
minas a particulares para que as explorassem em beneficio proprio. A Real 
Extra<;ao chegou a utilizar na minera^ao cerca de 3 mil escravos alugados. Foi 
extinta em 1832, devido ao empobrecimento das jazidas, cuja explora<;ao 
passou a implicar custos muito elevados. 

REAL PRETO. Veja Moedas do Brasil Colonia. 

REAL TIME. Veja Tempo Real. 

REALES SINGELOS. Veja Moedas do Brasil Colonia. 

REALIZAQAO DE LUCROS. Expressao utilizada na Bolsa de Valores para 
designar um momento em que os operadores, certos de que as cota<;6es das 
a<;6es sofrerao uma queda, se apressam em vender seus papeis para realizar 
lucros. Geralmente, isso acontece depois de um periodo em que as cota<;6es 
estiveram em alta em pregoes sucessivos. Veja tambem Hammering the 
Market. 

REAPLICAQAO. Utiliza<;ao, para novos investimentos, dos rendimentos e juros 
conseguidos em uma aplica<;ao de capital. E comum que o investidor autorize 



o corretor a fazer reaplica<;6es com os dividendos obtidos em suas a<;6es ou 
com o capital levantado em vendas de a<;6es e titulos. 

REBATE. Termo em ingles que, na pratica bancaria, significa um desconto ou 
um abatimento se um devedor paga juros por antecipa<;ao e, com o 
consentimento do credor, paga sua divida antes do vencimento. Nesse caso, 
com o consentimento do credor, recebe de volta os juros pagos ou parte dos 
juros pagos. 

REBUS SIC STANTIBUS. Expressao em latim que significa “deixar as coisas 
como estao” (ou estavam). Norma do direito internacional, segundo a qual os 
tratados ou pactos internacionais podem ser denunciados se as condi<;6es nos 
quais eles foram assinados sofrerem mudan^as significativas. Nesses casos, a 
aplica<;ao dessas normas significa que as coisas permanecem como estavam, 
isto e, antes da assinatura do tratado ou do pacto em questao. 

RECEDE. Termo em ingles que significa um declinio nas cota<;6es das a<;6es, 
titulos e commodities. Quando aplicado a atividade economica em geral, 
significa uma recessao suave e nao um periodo ciclico mais forte de contra^ao- 

RECEITA. Em termos contabeis, e a soma de todos os valores recebidos em dado 
espa<;o de tempo (um dia, um mes, um ano). Numa empresa comercial, a 
receita e formada pelas vendas a vista, pela parte recebida referente as vendas a 
credito e pelos eventuais rendimentos de aplica<;6es financeiras. No or^amento 
publico, receita e a soma das arrecada<;6es de impostos, taxas, contributes, 
multas etc. Os rendimentos de fonte certa compoem a receita ordinaria , 
enquanto os incertos ou eventuais formam a receita extraordindria. 

RECEITA FISCAL. Receita obtida por um governo pela cobran^a de impostos. 
Veja tambem Carga Fiscal; Politica Fiscal. 

RECEITA TRIBUTARIA. Receita obtida pela Uniao, estados e munidpios por 
meio de impostos, taxas e contributes. 

RECENSEAMENTO. Veja Censo. 

RECESSAO. Conjuntura de declinio da atividade economica, caracterizada por 
queda da produ^ao, aumento do desemprego, diminui^ao da taxa de lucros e 
crescimento dos indices de falencias e concordatas. Essa situa<;ao pode ser 
superada num periodo breve ou pode estender-se de forma prolongada, 



configurando entao uma depressao ou crise economica. O fenomeno da 
recessao esta ligado ao processo de desenvolvimento dos ciclos economicos 
proprios da economia de mercado ou capitalista. Veja tambem Ciclo 
Economico; Conjuntura; Crise; Depressao; Refla^ao; Subconsumo; 
Superprodu^ao. 

RECHSSTAAT. Termo em alemao que significa “Estado de Direito” ou “Estado 
de Justi<;a”. E uma expressao do laissez-faire que se inicia com os fiosiocratas e 
que vai mais alem da economia politica e se aplica ao campo do direito e da 
politica, no sentido de que o Estado ideal deve ser o Rechsstaat e a arte de 
governar e a arte de abster-se tanto quanto possivel de governar. Veja tambem 
Fisiocratas; Laissez-faire. 

RECICLAGEM (Reswitching). Na Controversia de Cambridge , significa o 
processo em que uma tecnologia e abandonada quando a taxa de lucro e baixa 
e pode ser reintroduzida quando esta se eleva para niveis bem maiores, com 
uma alternativa tecnica mais lucrativa utilizada entre os dois momentos. Essa 
possibilidade se deve ao fato de os elementos que materializam o capital 
(enquanto meio de produ^ao) serem heterogeneos. A possibilidade de 
reciclagem traz serios problemas teoricos para a concep<;ao neoclassica da 
fungdo de produgao agregada e da teoria da distribui<;ao fundamentada na 
produtividade marginal. No ambito da economia do meio ambiente, significa 
a possibilidade de reprocessar produtos acabados depois de sua utiliza<;ao, 
como acontece com objetos de vidros, metal, papel etc. Veja tambem 
Controversia de Cambridge; Robinson, Joan; Samuelson, Paul. 

RECIPROCA. Em matematica, significa uma quantidade elevada a potencia de - 
1. Assim, a reciproca de 4 e 1/4, e a de X e 1/X. 

RECIPROCIDADE. Politica economica na qual um pais adota, em rela<;ao a 
outro, as mesmas concessoes ou restri<;6es comerciais. Desde 1934, quando 
entrou em vigor o Reciprocal Trade Agreements Acts, os Estados Unidos 
concedem reduces alfandegarias aos paises incluidos na lista dos favorecidos 
comercialmente, desde que tenham identico tratamento em suas exporta<;6es. 
E o tratamento do chamado/a/r- trade ou comercio leal. Em termos bancarios, 
a reciprocidade e a condi<;ao da facilidade em liberar emprestimos e compoe- 



se de fatores como saldo medio elevado e frequencia de transa^oes por meio 
de banco, entre outros. Veja tambem Clausula de Na^ao mais Favorecida. 

RECOVAGEM. Denomina^ao do contrato de transporte por terra ou agua, 
indistintamente de pessoas ou mercadorias. 

RECUNHO. Opera<;ao em que uma moeda passa por outra cunhagem, 
alterando-se seu tipo, nacionalidade, valor e data ou algumas dessas 
caracteristicas. Muito usada pela Casa da Moeda do Brasil ate o final do seculo 
XIX para enfrentar a falta de meio circulante ou as dificuldades financeiras do 
Tesouro e do Erario Real. Veja tambem Braceagem; Carimbo; Cunhagem; 
Legisla^ao Monetaria Brasileira (Brasil Imperio); Senhoriagem. 

RECURSO NAO RENOVAVEL. Qualquer recurso que exista em forma finita e 
nao possa ser renovavel, como e o caso do petroleo, do gas, dos metais como o 
ferro, o cobre, o aluminio, o mercurio etc. 

RECURSOS NATURAIS. Conjunto de riquezas naturais em estado bruto e que 
podem ser exploradas economicamente por um pais. Constituem riquezas 
naturais as jazidas minerais, as bacias petroliferas, os cursos dos rios e suas 
quedas, a fauna e a flora. Exploram-se inicialmente as riquezas mais 
abundantes e de aplica<;ao mais facil (madeiras, metais etc.). O 
desenvolvimento economico e tecnologico criou a necessidade de novos 
produtos: assim, a explora<;ao em larga escala do petroleo e dos minerais 
radioativos, por exemplo, so come^ou no seculo XX. Os recursos naturais 
distribuem-se pelo globo de maneira desigual e sua simples presen^a em forma 
bruta numa regiao constitui fator de desenvolvimento: e necessaria a cria<;ao 
de uma infraestrutura industrial adequada, o que implica investimentos 
macros, nem sempre realizaveis. A explora<;ao nao controlada dos recursos 
naturais pode provocar violentos desequilibrios ecologicos, como a destrui^ao 
de reservas florestais, a inutiliza<;ao de extensas areas de plantio e o 
desequilibrio no regime das chuvas. O aproveitamento predatorio das riquezas 
sempre existiu, mas o avan<;o tecnologico do seculo XX o fez tomar 
proposes inquietantes. Alem disso, coloca-se atualmente a questao dos 
recursos naturais nao renovaveis, como e o caso da maioria dos recursos 
minerais e combustiveis: para alguns, como certos metais, a reciclagem e uma 
solu<;ao apontada; para outros, como o petroleo e o carvao mineral, nao ha 



reciclagem possivel. Alguns recursos minerais brasileiros sao bem explorados, 
como as quedas-d’agua, cujo aproveitamento hidreletrico no pais desenvolveu 
avan^ada tecnologia. Em outros casos, deficiencias de planejamento e a 
necessidade de investimentos extremamente altos prejudicam a rentabilidade 
da explora^ao. Veja tambem Reciclagem. 

RED CHIPS. Denomina^ao dada as a<;6es de subsidiarias de empresas ou de 
departamentos do governo da China, registradas na Bolsa de Valores de Hong 
Kong durante os anos 90. No inicio da decada, essa participa^ao aumentou 
sensivelmente e, no final dos anos 90, representava cerca de 15% daquele 
mercado financeiro. Embora as red chips possam significar um caminho de 
expansao das atividades financeiras da Bolsa de Valores de Hong Kong 
tambem podem representar certo perigo, pois sao papeis altamente volateis e 
emitidos durante um periodo de desregulamenta<;ao dos mercados 
financeiros. Veja tambem Blue Chips. 

REDEEMABLE PREFERENCE SHARES. Veja APR. 

REDEMPTION CHARGE. Veja Back-end Load. 

REDESCONTO. Opera<;ao bancaria em que uma institui^ao financeira desconta 
titulos (duplicatas, promissorias etc.) que ja foram anteriormente descontados 
por outra institui<;ao. E uma opera<;ao que permite, a primeira casa bancaria, 
fazer caixa para novos negocios, sem ficar imobilizada a espera do vencimento 
dos titulos. No Brasil, o redesconto processado pelo Banco Central assume 
duas formas: o redesconto de liquidez ou o especial. Este ultimo consiste em 
refinanciamentos para operates especificas, como o financiamento agricola, 
financiamentos as exporta<;6es etc. As operates de liquidez consistem em 
emprestimos a bancos que se encontrem momentaneamente com problemas 
de caixa, para que nao haja interrup<;ao nas operates interbancarias, o que 
poderia levar a uma crise no sistema financeiro como um todo. 

REDES NEURAIS. Metodo matematico de analise e simula<;ao de fenomenos 
complexos e nao estacionarios. O metodo foi criado a partir da modelagem de 
comportamentos nao lineares nas ciencias naturais. O objetivo e que o sistema 
possa aprender por si proprio a resolver problemas, isto e, a partir de 
condi<;6es iniciais encontrar o melhor caminho para chegar a um determinado 
resultado. A rede e alimentada com dados que sao processados diversas vezes e 



por caminhos diferentes ate que o resultado desejado seja alcan^ado. A partir 
dos anos 80, essa abordagem tem encontrado crescente uso na modelagem do 
comportamento de variaveis financeiras, de recursos humanos e de marketing. 
Embora baseada no funcionamento do cerebro humano, essa nova abordagem 
nao tem vincula<;ao com os estudos da inteligencia artificial. Veja tambem 
Data Mining; Neuroeconomics. 

RED HERRING PROSPECT. Expressao em ingles que significa prospecto 
preliminar descrevendo titulos a ser colocados no mercado sem, entretanto, 
mencionar dados referentes a pre<;os. 

REDIBIQAO. Termo que designa a devolu<;ao de mercadoria vendida, na qual foi 
constatada avaria, defeito ou estrago. Veja tambem Caveat Emptor; Caveat 
Venditor. 

REEMBOLSO. Qualquer tipo de pagamento a titulo de indeniza<;ao ou de 
restitui<;ao de importancia anteriormente emprestada. 

REFLAQAO. Processo no qual a interven^ao governamental na politica 
monetaria tem por objetivo combater uma situa<;ao de defla^ao, provocando a 
inversao das tendencias e criando um processo inflacionario, isto e, a mudan^a 
de uma situa<;ao deflacionaria para uma inflacionaria. Aparentemente, o 
termo foi batizado durante o periodo recessivo e deflacionario existente nos 
Estados Unidos entre 1932 e 1933, quando a politica anticiclica do governo 
consistiu na tentativa de recuperar pre<;os que haviam caido sensivelmente 
durante a crise economica. Dentro de certos limites, a refla<;ao e benefica, pois 
aumenta o nivel de emprego e de consumo com consequencias positivas sobre 
a expansao do PIB. Veja tambem Infla^ao; PIB; Recessao. 

REFORMA. Prorroga<;ao do prazo de vencimento de um titulo ou sua 
substitui(j;ao por outro de valor igual ou diferente. 

REFORMA AGRARIA. Processo de redistribui^ao da propriedade fundiaria 
promovido pelo Estado, sobretudo em areas de agricultura tradicional e pouco 
produtiva. Alem dos objetivos politico-sociais — permitir o acesso a 
propriedade da terra aos que nela trabalham, eliminar grandes desigualdades e 
impedir o exodo rural, fixando o homem no campo —, a reforma agraria tem 
objetivos economicos: desconcentrar a renda e elevar a produ<;ao e a 



produtividade do trabalho na agricultura. Para efetivar uma reforma agraria, 
adotam-se medidas destinadas a redistribuir os direitos de propriedade por 
meio da expropria^ao e/ou desapropria<;ao e divisao dos latifundios e grandes 
fazendas improdutivas em geral, da entrega de titulos de propriedade aos 
arrendatarios, parceiros e posseiros, do reagrupamento de terras 
fragmentadas, da ado^ao de tecnicas avan^adas de cultivo e da implanta^ao de 
novos sistemas de produ<;ao, como as cooperativas e as fazendas de tipo 
coletivo. De modo geral, existem dois tipos de reforma agraria: estrutural e 
convencional. A reforma estrutural pressupoe um processo de transforma^ao 
revolucionaria, fundamentado na modifica^ao das normas tradicionais 
vigentes, como ocorreu na epoca das revolu<;6es russa, chinesa, cubana etc. A 
reforma convencional procura modificar o monopolio sobre a terra sem 
mudar as institutes da sociedade, isto e, sem uma transforma^ao estrutural 
do Estado. As reformas agrarias tem sido realizadas de maneiras muito 
diversas. A solu^ao peculiar dada em cada pais se baseia nas caracteristicas 
objetivas de sua agricultura: condi<;6es fisicas, estrutura social da popula<;ao 
rural, rela<;ao entre a agricultura e a economia como um todo etc. No seculo 
XX, a reforma agraria foi realizada de maneira mais ou menos radical em 
muitos paises. Limitou-se a difusao da propriedade da terra no Mexico, Japao, 
Bolivia, Myanma (ex-Birmania), Ira e Taiwan. Nos paises socialistas, apos a 
extin^ao do latifundio e a dissemina^ao da pequena propriedade, a reforma 
agraria foi conduzida a uma segunda etapa, em que se processou a 
coletiviza<;ao dos meios de produ<;ao na agricultura. No Brasil, a estrutura 
agraria manteve intatos certos tra<;os herdados do regime colonial, como, por 
exemplo, o latifundio. Ao lado dessas propriedades e da existence de um 
grande numero de trabalhadores sem terra, coexistem as mais diversas formas 
de arrendamento e parceria, alem da agricultura de subsistence praticada nos 
minifundios. Contudo, no sudeste e no sul do pais formas empresariais de 
gestao das fazendas fazem-se cada vez mais presentes, e grandes 
empreendimentos agroindustriais vem surgindo de forma crescente nessas 
regioes. A partir de 1950 varios projetos de lei envolvendo transforma^oes no 
meio rural foram apresentados ao Congresso, sem sucesso. Durante o governo 
Goulart, foi criada em ambito federal a Superintendence da Reforma Agraria 
(Supra), que teve sua a<;ao interrompida pela queda do governo em 1964. 



Nesse mesmo ano, o governo Castelo Branco fez aprovar o Estatuto da Terra, 
que previa a desapropria<;ao de latifundios e a redistribui<;ao de terras em 
propriedades familiares para antigos trabalhadores, assalariados 
desempregados e proprietaries de minifundios. Foram tambem criados o 
Institute Brasileiro de Reforma Agraria (Ibra) e o Institute Nacional de 
Desenvolvimento Agricola (Inda). Em 1970, os dois orgaos foram fundidos, 
dando origem ao Instituto Nacional de Coloniza^ao e Reforma Agraria 
(Incra), cujo programa enfatiza a expansao da fronteira agricola por meio da 
coloniza^ao de novas areas, como foi feito ao longo da Transamazonica. Esse 
processo de coloniza^ao intensificou-se a partir dos anos 70, acompanhado do 
agravamento dos conflitos pela posse da terra, sobretudo na regiao do 
Tocantins-Araguaia. Em 1982, o governo federal criou o Ministerio de 
Assuntos Fundiarios, ao qual ficou subordinado o Incra. Em 1985, o governo 
Sarney lan<;ou um Plano Nacional de Reforma Agraria, que provocou forte 
rea<;ao dos setores mais conservadores da sociedade, especialmente os grandes 
proprietaries de terras, e foi abandonado antes mesmo da extin^ao do Incra, 
em 1987. Apos a extin^ao do Incra, suas fun^oes passaram para o Ministerio 
de Reforma e Desenvolvimento Agrario (Mirad), que substituiu o Ministerio 
de Assuntos Fundiarios. 

REFORMA DA PREVIDENCIA SOCIAL. Veja Deficit da Previdencia. 

REFORMA FISCAL. Veja Reforma Tributaria. 

REFORMA TRIBUTARIA. Altera ? oes na estrutura tributaria nacional 
estabelecidas pela emenda Constitucional n° 18/65. Tinham por objetivo: 1) 
diminuir o deficit de caixa da Uniao, na epoca um dos principais focos 
inflacionarios; 2) incentivar a acumula^ao de capital e sua realoca<;ao entre as 
regioes brasileiras; 3) reduzir as disparidades regionais da capacidade 
tributaria. Ate 1966, data da implanta^ao da reforma, vigorava o sistema 
tributario estabelecido pela Constitui<;ao de 1946, com algumas altera<;6es 
introduzidas pela emenda constitucional n° 5/61. Nesse sistema, os Estados 
participavam dos recursos federais mediante uma parcela da arrecada<;ao dos 
impostos unicos, referentes a energia eletrica, minerais e combustiveis. Os 
municipios tambem recebiam parcelas desses impostos, menores que as dos 
Estados, e contavam ainda com 10% do Imposto de Renda (IR) e do Imposto 



de Consumo (IC); a distribui^ao era equitativa, o que contribuiu para um 
grande aumento do numero de municipios na primeira metade da decada de 
60. Alem dos recursos federais, os municipios tinham direito a 20% da 
arrecada<;ao de novos impostos que viessem a ser criados pelos Estados, 
sempre com a condi^ao de ser extintos no momento em que o governo federal 
decidisse criar um imposto semelhante. Mas como os Estados ficavam com 
apenas 40% da arrecada<;ao desses tributos (os 40% restantes iam para o 
governo federal) e tinham de arcar com todas as despesas de arrecada<;ao, 
apenas Sao Paulo, Minas Gerais e Bahia recorreram a cria<;ao de novos 
impostos. Numerosas modifica^oes trazidas pela reforma de 1966 ocorreram 
na area da tributa<;ao indireta, na qual os impostos passaram a ser do tipo 
valor adicionado. Desse modo, tornou-se mais facil sua fiscaliza<;ao: cada 
empresa passou a ser um fiscal de seus fornecedores, uma vez que suas 
compras seriam deduzidas dos debitos fiscais. O antigo Imposto do Selo foi 
substituido pelo Imposto sobre Operates Financeiras (IOF), surgiram o 
Imposto sobre Transposes Rodoviarios (ISTR) e o Imposto sobre Servi^o 
(ISS), enquanto o Imposto de Exporta<;ao (IE) e o Imposto Territorial Rural 
(ITR), respectivamente ligados as esferas estadual e municipal, passaram para 
a area federal. Por outro lado, o Imposto de Licen^a, o de Diversoes Publicas e 
outros, que as vezes nem sequer cobriam as despesas de arrecada<;ao, foram 
eliminados. Na area de tributa<;ao direta, as altera<;6es de 1966 tinham como 
objetivo basico facilitar o processo de acumula^ao de capital. Para as pessoas 
juridicas (IRPJ), estabeleceu-se a corre<;ao monetaria do ativo imobilizado, o 
que permitia a deprecia^ao em bases reais; a taxa<;ao sobre o lucro 
extraordinario foi eliminada e a defini^ao de lucro tributavel, aperfei^oada 
pelo conceito da incorpora^ao da reserva para a manuten^ao do capital de 
giro. Para as pessoas fisicas (IRPF), foi eliminada a isen^ao de varias categorias 
profissionais; aperfei<;oou-se a cobran^a do Imposto de Renda na fonte e foi 
suprimido o IR cedular, que discriminava os rendimentos de capital. Os 
municipios passaram a receber 80% da arrecada<;ao do Imposto Territorial 
Rural, e os Impostos de Transmissao de Propriedade inter vivos e causa mortis 
fundiram-se numa taxa unica estadual, o Imposto sobre Transmissao de Bens 
Imoveis (ITBI). Para a distribui^ao dos recursos arrecadados pela Uniao, 
criaram-se o Fundo de Participa^ao dos Municipios (FPM) e o Fundo de 



Participate) dos Estados (FPE). O FPM incidia sobre o IR e sobre o Imposto 
sobre Produtos Industrializados (IPI). As capitais dos Estados recebiam 10% 
do total do fundo, segundo pesos diretamente proporcionais ao tamanho da 
populate e inversamente proporcionais ao nivel de renda per capita ; os 
restantes 90% eram destinados aos outros municipios, divididos de acordo 
com a populate. Em principio, esses impostos eram simplesmente entregues 
aos municipios, mas a partir de 1969 passaram a ser vinculados a despesas de 
capital (50% do total) e servi^os especificos: saude, educate etc. Alem desse 
fundo, os municipios passaram a contar com 20% da arrecadato do Imposto 
sobre Circulate de Mercadorias (ICM), que veio substituir o ICM municipal 
criado pela emenda constitucional n° 18/65. O FPE tambem incidia sobre o 
IPI e sobre o IR e utilizava pesos diretamente proporcionais a area geografica e 
ao tamanho da populate, e inversamente proporcionais a renda per capita ; a 
partir de 1969, a aplicato desses recursos passou a sofrer restrites 
semelhantes as aplicadas aos municipios. Pode-se dizer que a reforma de 1966 
centralizou as grandes decisoes de politica tributaria em torno do governo 
federal, deixando os Estados — que tiveram de abrir mao de boa parte de suas 
arrecada<;6es em prol das prioridades selecionadas pelo governo central — 
praticamente sem participate decisoria. E as modificates posteriores 
corresponderam a fixa^ao de novas prioridades: a promo^ao de exportates, a 
acumulato de capital, a dinamizato do mercado de capitais e o 
desenvolvimento regional e setorial. Assim, o IPI e o ICM foram suspensos 
nas operates destinadas a colocar produtos no exterior, bem como nas 
vendas no mercado interno provenientes de concorrencia internacional com 
pagamento efetuado em divisas. Quanto a exportato dos produtos primarios, 
a isento do ICM fica dependendo de haver excedentes exportaveis. A 
acumulato de capital foi estimulada pelas isentes do ICM para bens de 
capital como equipamentos industrials e agricolas; em ambito estadual e 
municipal, foram criados incentivos fiscais de isento do ICM e do IPTU a 
empresas que quisessem se instalar nas regioes Norte e Nordeste. Entretanto, a 
partir de 1971, o governo central passou a destinar apenas metade dos 
beneficios do IRPJ para projetos regionais ou setoriais, deixando o restante 
vinculado ao Plano de Integrato Nacional (PIN), ao Programa de 
Redistribuito da Terra e de Estimulo Agroindustrial do Norte e do Nordeste 



(Proterra) e ao Programa de Desenvolvimento do Centro-Oeste (Prodoeste), 
concentrados principalmente no sistema rodoviario, saneamento basico, 
redistribui^ao da propriedade rural e estimulo a agroindustria. A Constitui^ao 
de 1988 introduziu varias modifica^oes na estrutura tributaria brasileira. Entre 
as mais importantes, podemos citar o ICM e o ISS, que foram transformados 
num imposto unico, o ICMS; o ICM e os impostos unicos sobre energia 
eletrica passaram para os Estados. Os fundos de participa^ao dos Estados e 
municipios foram ampliados para 47% das receitas do IR e do IPI, sendo que a 
transference desse incremento dar-se-ia progressivamente ao longo de cinco 
anos ate atingir os 47%. 

REFORMAS DE BASE. Conjunto de mudan^as na ordem socioeconomica do 
Brasil que eram reivindicadas durante o governo de Joao Goulart (1961-1964). 
Entre essas modifica^oes destacam-se as reformas agraria, urbana, 
universitaria e tributaria, alem da nacionaliza^ao de varios setores industriais 
(como energia eletrica, refinarias de petroleo, industria quimico-farmaceutica) 
e da limita^ao da remessa de lucros para o exterior. O movimento pelas 
reformas de base foi interrompido com a deposi<;ao de Goulart em abril de 
1964. 

REFORMISMO. Em termos genericos, reformismo significa mudan^a de 
estruturas sem rupturas, ou sem altera<;ao de aspectos fundamentals dessas 
estruturas economicas, sociais e politicas. A partir das teses de Marx, o termo 
reformismo passa a se contrapor ao termo revolu<;ao, entendida como uma 
transforma^ao radical (pela raiz) de uma estrutura economica, social ou 
politica. Embora nem sempre revolu<;ao estivesse associada a violencia ou 
reforma a ausencia desta, o reformismo foi associado aqueles que desejavam 
alcan^ar o socialismo pela via pacifica. A revolu<;ao, culmina^ao do processo 
de luta de classes, teria como for<;a motriz o uso da violencia para a tomada do 
poder e a constru^ao de estado socialista. Veja tambem Bernstein, Eduard; 
Proletariado, Ditadura do; Revolucao. 

REFUNDING. Termo do mercado financeiro que significa a coloca^ao (venda) 
de novos titulos de divida que substituem uma emissao de titulos de divida 
anterior (mais velha). Veja tambem Funding. 



REGATEIO. Negocia^ao direta entre comprador e vendedor para determina^ao 
do pre<;o de venda de uma mercadoria. O comprador oferece um pre<;o 
inferior ao que esta disposto a pagar, enquanto o vendedor sustenta um pre<;o 
superior ao que esta disposto a vender. O pre<;o final sera definido pela 
habilidade de ambos. Essa forma de negocia<;ao surge em mercados pouco 
desenvolvidos, em que a estrutura de pre<;os nao e determinada pelo equilibrio 
entre oferta e procura. 

REGIMES CAMBIAIS. Depois do abandono do Acordo de Bretton Woods em 
1971, colocando um ponto final no sistema do Padrao Cambio Ouro, os 
regimes cambiais praticados pelos diversos paises sao os seguintes: 

a) Cambio Administrado com regime de bandas. O Banco Central administra 
a cota<;ao da moeda nacional em rela^ao a uma moeda forte dentro de uma 
faixa de flutua<;ao denominada banda cambial, a qual pode ser mais ou menos 
estreita. Esse regime requer alto volume de reservas e esta sujeito a 
movimentos especulativos quando existe amea<;a que a cota<;ao da moeda 
nacional possa ultrapassar o teto da banda; 

b) Livre-Flutua<;ao. A taxa de cambio e definida inteiramente pelo mercado. 
Esse regime requer a robustez do setor externo (inexistencia de grandes 
deficits) e solidez nas areas fiscal, tributaria e monetaria. Qualquer debilidade 
desses fundamentos pode levar a bruscas eleva^oes da taxa de cambio; 

c) Flutua<;ao Suja (Dirty Float). O cambio e formalmente livre, mas, diante de 
altera<;6es inesperadas, o Banco Central intervem sem aviso previo. Esse 
regime tambem e denominado Bandas Virtuais. Tern os mesmos problemas da 
livre-flutua^ao e requer grande capacidade dos operadores do Banco Central; 

d) Currency Board (Comite da Moeda). O cambio e fixo, atrelado a uma 
moeda forte como o dolar dos Estados Unidos, sendo a conversibilidade plena 
e a emissao de moeda nacional condicionada ao aumento das reservas. Esse 
regime elimina grande parte da especula<;ao cambial, provoca um 
rebaixamento da taxa de juros, mas torna a politica monetaria e fiscal 
excessivamente rigida e provoca perda de soberania do pais que a pratica. Veja 
tambem Conferencia de Bretton Woods; Currency Board; Dirty Float. 

REGRA DA UNANIMIDADE. Procedimento relacionado com a escolha 
coletiva, significando que, para uma politica ser adotada, ela deve ser aprovada 
pela totalidade das pessoas que possam ser afetadas por esta politica. Se tal 



regra for aceita, qualquer politica implementada de acordo com suas 
condi<;6es significara uma melhoria paretiana. Na pratica da administra^ao 
publica, contudo, nao e facil implementar este sistema, nao apenas pelo 
consumo de tempo e recursos (para consulta), mas especialmente porque 
existem poucos casos em que se possa obter a unanimidade de uma popula<;ao 
em rela<;ao a qualquer politica. 

REGRA DE HOTELING. Regra para a utiliza<;ao otima de recursos naturais nao 
renovaveis, estabelecida por Harold Hoteling (1895-1973) em seu artigo de 
1931, “The Economics of Exhaustible Resources”, segundo a qual, para ser 
otima a trajetoria da extra<;ao de um recurso nao renovavel no tempo, o pre<;o 
liquido (pre<;o de venda menos o custo de extra<;ao) de uma unidade do 
recurso que permanece na terra deve crescer a uma taxa equivalente a taxa de 
juros. A razao e a seguinte: o proprietario de um recurso natural tem a op<;ao 
de extrai-lo e utilizar as receitas liquidas correspondentes no mercado 
financeiro a taxa de juros vigente, ou de deixa-lo intocado no solo. Ele 
somente se interessara pela segunda alternativa se o pre<;o liquido se elevar na 
mesma medida da taxa de juros, de tal forma que ambas as alternativas 
proporcionem o mesmo rendimento. Essa mesma regra pode ser enunciada da 
seguinte maneira: o valor presente de uma unidade do recurso natural deve ser 
o mesmo, independentemente do momento em que for extraido. Essa regra 
nao e valida para regimes de mercado de concorrencia imperfeita. Veja 
tambem Hoteling, Harold; Recurso Nao Renovavel; Valor Presente. 

REGRA DE TRES. Metodo para o calculo de valores relacionado com problemas 
de proporcionalidade. Problemas do tipo x esta para y assim como w esta para 
z podem ser resolvidos se forem conhecidos tres destes valores, isto e, o quarto 
valor pode ser obtido pelo metodo da regra de tres. Por exemplo, se x = 6, y = 
18 e z = 45, o valor de w sera obtido mediante a equa<;ao w = x.z/y = 6.45/18 = 
15. Assim, 6 esta para 18 assim como 15 esta para 45. Este metodo e utilizado 
no calculo de porcentagens, sendo 100 um dos referenciais. Se quisermos 
saber, por exemplo, quanto 20 representa de 80 em termos de porcentagem, 
basta aplicar o metodo da proporcionalidade: x (20) esta para y (80) assim 
como w (incognita) esta para z (100). Aplicando a formula, teremos: w = x 
(20). z (100) y (80) = 25, ou 25%. Veja tambem Porcentagem. 



REGRA DO OITENTA-VINTE. Lei empirica que descreve uma tendencia 
segundo a qual uma pequena porcentagem de itens (estoques, vendas, pontos 
de comercializa^ao etc.) sao verdadeiramente importantes e responsaveis pela 
maior parte do movimento de uma empresa. Grosso modo , 20% dos itens 
responderiam por 80% do valor dos negocios de uma empresa ou de seus 
custos. 

REGRA DO QUATRO POR CENTO. Regra especifica dos paises desenvolvidos 
onde a infla^ao e reduzida, indicando que a oferta monetaria deveria crescer 
numa taxa regular correspondente a media anual dos aumentos observados na 
capacidade produtiva. 

REGRA DO 72. Veja Rule of 72. 

REGRA DO VALOR PRESENTE LIQUIDO. Regra que estabelece que, do ponto 
de vista financeiro, um investimento deve ser realizado se tiver um valor 
presente Hquido positivo; se tal valor for negativo, a proposta de investimento 
deve ser rejeitada. 

REGRESSAO, Analise de. Consiste na verifica<;ao de dados amostrais para 
saber se e de que forma duas ou mais variaveis estao relacionadas numa 
popula^ao determinada. A analise de regressao permite encontrar a equa<;ao 
que descreve em termos matematicos essas relates. Em outras palavras, a 
regressao linear consiste na determina^ao de uma equa<;ao linear (descrita por 
uma linha reta) que descreva o relacionamento entre duas variaveis. A 
finalidade da equa<;ao de regressao linear e tanto estimar valores de uma 
variavel com base em valores conhecidos de outra, assim como estimar valores 
futuros de uma variavel em fun<;ao do conhecimento de seus valores no 
passado. A equa<;ao linear tern a seguinte forma: Y = a + bX, na qual a e b sao 
determinados a partir dos dados amostrais disponiveis; a determina o ponto 
em que a reta intercepta o eixo Y quando X = 0, e b e o coeficiente angular da 
reta, ou melhor, o valor determinado pela razao Y / X, como pode ser visto no 
grafico: 



Y = a + bX 


Y = a 
X=0 - 



O metodo mais conhecido para ajustar uma linha reta a um conjunto de 
pontos e o dos minimos quadrados. 



X 


A reta obtida mediante esse metodo apresenta duas caracteristicas 
importantes: 1) a soma dos desvios verticais dos pontos em rela^ao a reta e 
zero, pois os valores que se encontram acima dela (positivos) anulam os que se 
encontram abaixo (negativos); 2) a soma dos quadrados destes desvios e 
minima, isto e, nenhuma outra resultaria numa soma melhor que a soma dos 
quadrados destes desvios. Os valores de a e b para a reta Y = a + bX que torna 
minima a soma dos quadrados dos desvios sao calculados pelas equates: 





b = n(£xy)-(Lx)(I l y) 

h(Ex 2 )-(£x ) 2 

ly-bZx 

a = — -, 

n 

em que n corresponde ao numero de pares de observances XY. 

REGRESSAO LINEAR. E a especie de regressao caracterizada pelo fato de ser 
linear a forma escolhida para a equa^ao de regressao, ou de regressao multipla. 

REGRESSAO NAO LINEAR. E a regressao caracterizada pelo fato de nao ser 
linear a forma escolhida para a equa^ao de regressao. Tambem e chamada de 
regressao curvilinea. 

REICHSBANK. Denomina^ao do Banco Central da Alemanha ate o final da 
Segunda Guerra Mundial. O ReichsBank foi a principal institute) financeira 
da Alemanha atuando como banco dos bancos e como banco comercial de 
atendimento ao publico por meio de um amplo sistema de agendas por todo o 
pais. Depois de 1945, foi substituido por um sistema de bancos e, mais tarde, 
pelo BundesBank. 

REICHSMARK. Moeda emitida na Alemanha durante o periodo 
hiperinflacionario em substitute) aos Rentenmarks. A conversao destas 
moedas era feita na base de 1 Reichsmark por 1 trilhao de marcos-papel. Na 
medida em que os marcos-papel eram cotados na base de 4,2 trilhoes por 
dolar, a nova moeda passou a ter uma cotanao de 4,2 Reichsmarks por dolar. 
Veja tambem Hiperinfla^ao; Plano Dawes; Plano Young; Rentenmark. 

RELAQAO DE CAUSALIDADE. E toda relanao especifica de deriva^ao em que 
um fenomeno constitui causa do outro. Por exemplo, a relanao entre o 
numero de nascimentos legitimos e o numero de matrimonios. 

RELAQAO PRODUTO-CAPITAL. VejaModelo Harrod-Domar. 

RELAQOES DE PRODUQAO. Conceito da economia marxista que designa o 
conjunto de relates economicas que se estabelecem entre os homens, 
independentemente de sua consciencia e de sua vontade, no processo de 
produ^ao e reprodu^ao de sua vida social. No capitalismo, a relanao de 
produ^ao fundamental e a que ocorre entre capitalistas (compradores de for<;a 



de trabalho) e proletaries (vendedores de for^a de trabalho). A base das 
relates de produnao esta nas relates de propriedade sobre os meios de 
produnao. O carater das relanoes de produnao depende de quem sejam os 
proprietaries dos meios de produnao e de como se realiza a uniao desses meios 
com os produtores diretos. As relates de produnao se desenvolvem 
diretamente, vinculadas e em dependencia reciproca das formas produtivas da 
sociedade. A conjuga^ao das primeiras e das ultimas forma um modo de 
produnao historicamente determinado. De acordo com a concepnao marxista, 
em determinada etapa de desenvolvimento da sociedade, as relates de 
produnao se convertem num freio para o avan^o das formas produtivas. Entre 
as relates de produnao e as formas produtivas surge entao uma contradinao, 
cujo desenlace se da no ambito da revolu^ao social e da passagem para um 
modo de produnao mais desenvolvido. A supressao da propriedade privada 
capitalista e o estabelecimento da propriedade social socialista podem 
constituir um exemplo da superanao da contradinao entre relates de 
produnao e o avanno das formas produtivas. Veja tambem Formas Produtivas; 
Modo de Produnao. 

RELAQOES DE TROCA. Rela^ao entre os prenos de exportanao e os prenos de 
importanao de um pais. O indice que mede esta relanao, geralmente calculado 
por meio dos indices dos prenos das exportanoes e das importances, reflete a 
posi^ao de cada pais em termos de seu poder de compra em ambito 
internacional. Se os prenos das exportanoes sobem mais rapidamente (ou caem 
mais devagar) que os prenos das importances, diz-se que ha um aumento ou 
melhora nas relanoes de troca. Quando ocorre o inverso, isto e, quando os 
prenos das importances sobem mais (ou diminuem menos), ha uma queda na 
relanao de trocas, tambem denominada “deterioranao das relanoes de troca”. 
Em geral, calcula-se a evolunao das relanoes de troca de acordo com a formula: 
P x exp./ P x imp., isto e, tomando-se os respectivos indices (a partir de um 
ano-base = 100), dividindo um pelo outro e multiplicando por 100. Por 
exemplo, depois da crise economica de 1929, os prenos de nossas exportanoes 
(lideradas pelo cafe) cairam acentuadamente, enquanto o de nossas 
importances aumentaram (de maneira suave nos primeiros anos e acentuada 
nos anos finais da decada de 30), como pode ser avaliado pelos seguintes 
dados: 




Export. 

Import. 


Ano 

Indices de 

Indices de 

Indice de relaqao de trocas 


preqos 

pregos 


1929 

100 

100 

100/100 x 100 = 100,0 

1930 

71 

107 

71/107 x 100 = 66,3 

1931 

74 

118 

174/118 x 100 = 62,7 

1932 

71 

105 

71/105 x 100 = 67,6 

1933 

63 

109 

63/109 x 100 = 57,7 

1934 

71 

116 

71/116 x 100 = 61,2 

1935 

85 

179 

85/179 x 100 = 47,4 

1936 

85 

191 

85/191 x 100 = 44,5 

1937 

88 

200 

88/200 x 100 = 44,0 

1938 

75 

216 

75/216 x 100 = 34,7 

1939 

77 

208 

77/208 x 100 = 37,0 


De acordo com os dados acima, podemos observar que o indice de relates de 
troca diminuiu 63% (100 - 37) entre 1929 e 1939. A queda na rela^ao de trocas 
se acentua na segunda metade da decada, pois, embora em certa medida os 
pre^os das exporta^oes deixassem de diminuir e se estabilizassem a partir de 
1935, o pre^o das importances aumentou expressivamente a partir daquela 
data ate o final da decada. Veja tambem Capacidade para Importar; 
Estruturalistas; Furtado, Celso; Prebisch, Raul. 

RELAQOES DE TROCA (Manifesta^oes de). Em 1924, o presidente Arthur 
Bernardes assim se manifestava “podemos entender a influencia da 
deprecianao dos nossos productos de exportanao, a que so fazem excepnao o 
cafe, o algodao, o assucar, as peles, o arroz e os fructos oleaginosos no periodo 
comprehendido entre 1913 e 1923, pela seguinte observanao. Em 1913 a nossa 
Exportanao attingiu a 1.382.072 toneladas, das quaes 822.616 cabiam ao cafe, 
ficando 559.456 para os demais productos. Pois bem, o valor total da 
Exportanao foi aquelle ano de, 65.541.000 Libras, e em 1923 de 73.184.000 



Libras, o que indica como preset medio de tonelada, respectivamente, 47.3.0 L 
e 32.8.0 L. O mais surprehendente porem, e que as 559.456 toneladas de 
productos outros que nao o cafe, enviados para o estrangeiro, valiam em 1913, 
24.672.000 L, e 1.333.558 toneladas, que exportavamos em 1923, afora o cafe, 
nao deram mais de 26.106.000 K, o que quer dizer: o brasileiro produziu mais 
de duas vezes, em quantidade e recebeu quase a mesma importancia em ouro 
do consumidor estrangeiro. O pre<;o medio de tonelada desses productos foi, 
em 1913, 44.8.0 L e em 1923, 19.1.0 L”. Citado por Carlos Inglez de Souza, A 
Anarchia Monetdria , Sao Paulo, 1924. Veja tambem Relates de Troca. 

RELAQOES PUBLICAS. Conjunto de processos que visam a otimizar as relates 
entre individuos e grupos interagentes. Atualmente, os recursos e tecnicas de 
relates publicas sao amplamente utilizados pelas institutes publicas e 
privadas. Para alcan^ar seus objetivos, os servi^os de relates publicas 
recorrem a veiculos de comunica^ao internos e externos, promotes diversas 
(festas, concursos etc.), comunicados a imprensa em geral e conversas pessoais 
e telefonicas, entre outros meios. Trata-se de construir, junto a opiniao 
publica, uma imagem favoravel da empresa, que e apresentada como uma 
entidade dotada de espirito publico, de importancia na vida dos cidadaos. O 
recurso de relates publicas e refor^ado principalmente quando ocorre algo 
que de algum modo desabone a imagem da empresa. 

RELATORIO WERNER. Veja Cupula de Haia. 

REMBRANDT BONDS. Expressao em ingles que designa titulos estrangeiros 
denominados em guilders holandeses, em Amsterda. 

REMESSA DE LUCROS. Veja Lei da Remessa de Lucros. 

REMISIERS. Termo de origem francesa que designa os corretores que, nas 
Bolsas de Valores na Italia, compram e vendem securities (titulos) da trading 
floor bidding. Aqueles que ali operam denominam-se agenti di cambio 
(Stockbrokers). 

REMONETIZAQAO. Processo pelo qual um metal que deixou de ser cunhado 
(monetizado) em determinado momento volta a ser cunhado de acordo com 
normas estabelecidas pelas autoridades monetarias. Veja tambem 

Desmonetiza^ao. 



REMUNERAQAO VARlAVEL (Programa de). Programa empresarial que 
consiste em vincular a remunerate) do empregado — ou uma parte dela — ao 
cumprimento de certas metas relacionadas com a redu^ao de custos, melhora 
na apresenta<to dos produtos, melhoria na qualidade etc. As principals 
modalidades de remunerate variavel sao as seguintes: 1) gainsharing 
(participate nos ganhos) — os empregados recebem uma porcentagem 
relativa ao valor do aumento de produtividade, calculada de acordo com uma 
formula preestabelecida. Esta modalidade ja existe ha mais de meio seculo nos 
Estados Unidos, mas tern o inconveniente de ser um processo muito dificil de 
aplicar em setores mais complexos, em que o calculo da produtividade nao 
tern condi<;6es de ser realizado de forma inteiramente objetiva; 2) profit- 
sharing (participate nos lucros) — como o proprio nome diz, trata-se de uma 
participate dos empregados no lucro da empresa. Como o lucro de uma 
empresa pode ser apurado de forma objetiva, este sistema e de facil aplicato, 
estimulando a participate dos trabalhadores pelo desempenho de sua 
empresa em sua dimensao global. Pode, no entanto, apresentar alguns 
problemas, quando por qualquer razao (tributaria, por exemplo) interessar a 
gerencia da empresa mascarar o lucro realmente obtido por ela em 
determinado exercicio; 3) group incentives (incentivo de grupos) — sao 
incentivos dados a grupos existentes no interior de uma empresa, baseados na 
melhoria do desempenho, avaliado de acordo com parametros estabelecidos 
com anterioridade e aceitos pelo grupo. Na medida em que existam 
diferencia<;6es entre os incentivos propostos e os grupos existentes, o 
programa pode causar conflitos entre os grupos, em vez de uma salutar 
concorrencia entre eles; 4) individual incentives (incentivos individuals) — 
ocorrem quando o programa de remunerate variavel toma como unidade o 
individuo, e nao o grupo. Requer programas de treinamento previos e um 
grande empenho da supervisao no acompanhamento do trabalho de cada 
empregado. E de aplicato mais facil nas atividades em que as fun<j;6es 
desempenhadas individualmente pelos empregados sao tecnicamente 
individualizadas e supervisionadas; 5) long-term (longo prazo) — incentivos 
que implicam durato superior a um ano. Pode se materializar nao apenas 
numa determinada quantia em dinheiro, mas tambem em a<;6es da propria 
empresa (quando esta tern suas a<;6es em Bolsa), o que associa mais 



fortemente ainda o empregado aos resultados da empresa onde trabalha. A 
vantagem deste programa reside em comprometer o empregado com o 
trabalho em equipe e de longa dura<;ao; 6) spotawards (premios localizados) — 
sistema de recompensa a um grupo de empregados por ter realizado uma 
tarefa de forma excepcional ou ter conseguido um resultado em suas 
atividades especificas bem superior ao esperado. Como se trata de um premio 
localizado, se nao for levado a cabo observando-se o reconhecimento dos 
demais, e nao for revestido de justi<;a e equilibrio, pode desestimular o 
trabalho em outras areas, e o saldo final pode ser negativo; 7) lump-sum 
payments (boladas periodicas) — programa de pagamentos de somas maiores, 
semestrais ou anuais, em lugar dos aumentos salariais por merito. Nao deve 
ser estabelecido por tempo indeterminado, mas sim durante alguns semestres, 
pois, caso contrario, pode entrar para a rotina da remunera^ao e perder seu 
principal objetivo, que e estimular a melhoria do desempenho; 8) team 
proposal (proposta de grupo) — programa estabelecido para recompensar 
sugestoes de empregados no sentido de melhorar a qualidade dos produtos, a 
produtividade etc. Este programa pode se destinar a recompensar apenas as 
sugestoes que tiveram algum resultado pratico, como tambem todas as 
sugestoes apresentadas pelos funcionarios; ou pode atingir apenas o 
empregado que apresentou a ideia, ou a equipe a qual ele pertence. 

REN DA. A sobrerremunera<;ao devida a inelasticidade decorrente do carater 
limitado de certos fatores de produ^ao (especialmente a terra) ou da 
inadapta<;ao temporaria da oferta a procura. Num sentido amplo, o termo e 
utilizado para designar a renda nacional. Denomina tambem um fluxo de 
unidade monetaria por unidade de tempo. As teorias classicas sobre a renda 
buscavam explicar os rendimentos da terra. Foi David Ricardo quern, nesse 
contexto, tornou mais claro o conceito de renda formulado a partir das 
variaveis fertilidade do solo e distancia dos mercados. Apos Ricardo, o 
conceito estendeu-se para outros setores que nao o agricola, passando a ser 
encarado como um excedente, uma sobrerremunera^ao devida a 
inelasticidade. O economista neoclassico Alfred Marshall introduziu o 
conceito de “excedente do consumidor” ou “renda economica do consumidor” 
para designar a diferen^a entre o pre<;o que alguem se dispoe a pagar por certo 
bem e o pre<;o realmente pago. Para Marshall, esse ultimo e sempre inferior ao 



preset que faria a pessoa desistir da compra. Assim, essa diferen^a entre o 
“pre^o de desistencia” e o preset pago constitui a renda do consumidor, ou 
seja, a medida economica de sua satisfa<;ao complementar. Alem disso, viu a 
terra como o caso extremo ou limitador de uma serie de agentes produtivos 
cuja oferta tambem pode ser inelastica e, portanto, geradora de renda. As 
maquinas, por exemplo, tem oferta inelastica a curto prazo, embora seja 
elastica a longo prazo. Como sua oferta nao e fixa, os ganhos provenientes de 
seu uso nao poderiam ser chamados de renda, no sentido economico. Mas, a 
curto prazo, nao pode aumentar nem diminuir sua oferta, pois tem uso 
duravel e produ<;ao demorada. Aos rendimentos provenientes da demora de 
ajustamento da oferta dessa modalidade de equipamento a procura, Marshall 
deu o nome de “quase renda”. Dessa maneira, a renda na produ^ao industrial 
nasce da concorrencia insuficiente ou de monopolios mais ou menos 
prolongados. A maioria das rendas tem causas temporarias, ao contrario da 
renda da terra, ligada em ultima analise a fertilidade do solo. Existem, 
portanto, dois tipos de renda derivados da raridade ou escassez: a renda dos 
agentes naturais disponiveis em quantidade limitada e inferior as necessidades; 
e a dos bens colocados a disposi^ao dos consumidores, numa quantidade 
inferior a demanda que existiria se apresentassem pre<;o igual a seu custo. 
Depois de Marshall, alguns autores modernos optaram por utilizar o termo 
“beneficio” para designar renda de escassez. Ja outros distinguem o beneficio 
da renda de escassez. Schumpeter, em sua Teoria do Desenvolvimento 
Economico , apresentou os fundamentos da distin^ao entre beneficio e renda de 
escassez. Segundo ele, a renda empresarial seria beneficio quando resultante da 
iniciativa da empresa, ou seja, da introdu<;ao de inova<;6es no processo 
produtivo. A renda da empresa seria de escassez quando resultasse de uma 
situa<;ao de monopolio. Veja tambem Distribui^ao da Renda; Quase Renda; 
Renda da Terra. 

RENDA ABSOLUTA. Renda paga na ultima faixa de terra ocupada em fun<j;ao 
da existencia da propriedade privada da terra que nao permite seu uso livre. 
Para Marx, a magnitude da renda absoluta e determinada pela diferen^a entre 
o valor e o pre<;o de produ^ao dos produtos agricolas. Como a composi^ao 
organica do capital na agricultura tende a ser inferior a media social, o valor 
dos produtos agricolas e superior ao seu pre<;o de produ^ao (pre<;o de custo + 



taxa media de lucro), a renda absoluta podera ser paga ao proprietario como a 
diferen^a entre o valor e o pre<;o de produ<;ao. Se a composi^ao organica do 
capital na agricultura se igualar a media social, a renda absoluta nao podera ser 
paga (sem afetar o lucro do capitalista arrendatario) e deixara de existir. Veja 
tambem Composi^ao Organica do Capital; Renda da Terra; Renda 
Diferencial. 

RENDA, Concentra^ao da. Conceito que se refere a distribui^ao diferenciada 
da renda de um pais ou regiao pelas diversas camadas sociais. E um dos 
campos em que a teoria economica se liga mais intimamente a analise 
sociologica e politica e as ideologias da sociedade de classes, que tentam 
justificar ou criticar a distribui<;ao desigual. Entre as teorias “justificativas” esta 
a do “capital humano”: os diferenciais de renda refletiriam os diversos niveis 
de treinamento e escolaridade dos individuos. Outra corrente teorica, algumas 
vezes denominada matematica ou probabilistica, criou um modelo explicativo 
segundo o qual a distribui^ao da renda se altera por influencia de “choques 
aleatorios”, que fariam aumentar ou diminuir a renda de cada pessoa. Ja a 
corrente institucionalista aponta como determinantes da distribui<;ao da renda 
as leis sobre heran^a, a for<;a relativa dos sindicatos e o papel do governo na 
fixa<;ao dos salarios. No Brasil, a partir da decada de 60, desencadeou-se uma 
politica economica que provocou uma acentuada concentra<;ao da renda, 
atingindo principalmente os setores secundario e terciario. Partia-se do 
pressuposto de que o aumento da renda nas classes mais abastadas incentiva a 
poupan^a e o investimento e, consequentemente, o crescimento da produ<;ao. 
Para atingir esses objetivos, o governo reduziu os salarios reais e, alem disso, 
visando a reduzir o poder de barganha dos trabalhadores, proibiu as greves e 
tomou outras medidas coibentes da organiza<;ao operaria. O arrocho salarial 
dos trabalhadores pouco qualificados possibilitou que os aumentos de 
produtividade do sistema fossem, em sua maior parte, retidos em maos dos 
empresarios e dos trabalhadores de nivel elevado: foi o modelo do “milagre 
economico brasileiro”. A consequencia foi a brutal concentra<;ao da renda em 
beneficio de uma minoria. Em 1960, por exemplo, 50% dos assalariados de 
rendimentos mais baixos recebiam 17,6% da renda total; em 1970 estavam 
recebendo apenas 13,7% da renda do pais. Paralelamente, 38,8% da renda 
cabiam, em 1960, aos 10% mais ricos; em 1970, sua parcela havia aumentado 



para 48,3%- Veja tambem Coeficiente de Gini; Lorenz, Curva de; Renda, 
Reparti^ao da. 

RENDA, Reparti da. Maneira como se distribui, entre os participantes da 
produ^ao, o resultado de sua atividade no processo produtivo. E 
tradicionalmente estudada do ponto de vista de uma distribute funcional, 
isto e, da reparti to da renda segundo os fatores de produ<;ao: trabalho, capital 
e recursos naturais. Essa reparti<;ao se realiza por meio do pagamento de 
salarios, juros, lucros e da renda da terra. David Ricardo foi o primeiro a 
apontar a reparti<;ao da renda como a principal questao da economia politica. 
Segundo ele, a renda total da sociedade era distribuida entre as classes de 
acordo com sua participate no processo produtivo. Haveria tres classes 
sociais: os proprietaries da terra, os donos de estoque ou capital necessario ao 
seu cultivo e os trabalhadores. A renda do trabalhador (salario) dependeria do 
valor dos produtos necessarios para sua subsistence. A renda do proprietario 
territorial seria determinada pela diferen^a entre os custos de produto de 
cada propriedade e os presets dos produtos no mercado. A remunerate paga 
ao capitalista seria determinada pela taxa de lucro, resultante dos pre<;os dos 
produtos e das taxas das diversas remunerates (salarios, renda da terra etc.) 
que compoem o pre<;o de custo. Nesse quadro, a renda dos donos da terra 
tenderia a aumentar cada vez mais, em virtude do aumento constante do pre<;o 
dos produtos agricolas, uma vez que, sob pressao demografica, haveria uma 
crescente necessidade de cultivar terras menos ferteis, que exigiriam a 
incorpora<;ao crescente de trabalho e capital. O lucro, ao contrario, tenderia a 
diminuir, pois os salarios nao poderiam cair abaixo do nivel de subsistence. A 
tendencia a baixa da taxa de lucros provocaria uma queda na acumulato de 
capital e um consequente declinio da atividade economica, que alcan^aria, 
entao, o chamado “estado estacionario”. Karl Marx modificou as formulates 
ricardianas e desenvolveu uma teoria baseada nos conceitos de explorato e 
mais-valia. A reparti^ao seria decorrencia de um duplo mecanismo: numa 
primeira fase, capitalistas e trabalhadores disputam a divisao da renda (com a 
estipulato dos salarios); numa segunda fase, ja de posse da mais-valia 
subtraida aos trabalhadores, os capitalistas repartem-na entre si, sob a forma 
de lucro liquido, juros e renda da terra. Marx analisou a reparti<;ao da mais- 
valia total entre os varios ramos da produto e tambem estudou a distribui<to 



no ambito de cada setor produtivo, entre capitalistas financeiros e os 
proprietaries dos recursos naturais. Para a teoria marginalista, a produtividade 
marginal pressupoe que a remunera^ao oferecida a cada agente da produ<;ao 
tende a ser igual ao valor da por<;ao do produto que nao existiria sem a atua<;ao 
desse agente. Numa produ^ao global, portanto, devem ser determinadas as 
partes devidas, respectivamente, a produtividade da terra, a produtividade do 
capital (maquinas, capital financeiro etc.) e a produtividade do trabalho. 
Segundo essa teoria, cada fator de produ^ao e empregado numa quantidade tal 
que a produtividade da ultima unidade equivale ao rendimento desse fator. 
Em regime de liberdade economica (concorrencia perfeita), o justo emprego 
de cada fator determina sua justa remunera^ao. A reparti^ao da renda e 
tambem muito estudada do ponto de vista de uma distribui^ao pessoal, 
recorrendo a metodos que visam a dar um panorama da dispersao dessa renda 
entre os individuos e as familias. A curva de Lorenz, que busca tal objetivo, 
consiste na tabula<;ao e ordena<;ao dos rendimentos pessoais, das categorias 
mais baixas para as mais altas. Compara-se a porcentagem acumulada da 
renda agregada com a porcentagem de pessoas que recebem ate determinado 
nivel de renda. Desse modo, torna-se possivel verificar a porcentagem da 
renda total recebida pelos 10% mais pobres ou pelos 20% mais pobres, ate 
atingir 100% da popula<;ao. Os dados sao ordenados num sistema de eixos 
cartesianos e o grau de convexidade da curva obtida, em rela<;ao a origem, 
determina o grau de desigualdade na distribui^ao das rendas. No caso limite 
de reparti<;ao perfeitamente igual, a curva aproxima-se de uma reta, pois os 
10% mais pobres recebem 10% da renda etc. A partir da curva de Lorenz, 
calculam-se coeficientes de concentra<;ao que medem o grau de desigualdade 
na reparti<;ao pessoal da renda. No entanto, com esses coeficientes chega-se 
apenas a uma visao geral da situa<;ao; sao necessarios dados mais especificos 
para concluir sobre a situa<;ao do pais ou regiao em estudo. Veja tambem 
Coeficiente de Gini; Renda, Concentra^ao da. 

RENDA, Teoria da Determina^ao da. Segundo o modelo keynesiano — e de 
acordo com a economia moderna —, a determina^ao da renda num estado de 
equilibrio, que exclua as situates de infla^ao e desemprego, depende do nivel 
de investimento. Esse e, portanto, o mais importante fator das flutua<;6es da 
renda e do emprego. Pode-se determinar o ponto de equilibrio da renda por 



meio do grafico de interse<;ao das curvas de poupan^a e investimento, sem 
esquecer que a poupan^a tende a depender “passivamente” da renda, enquanto 
o investimento depende dos fatores “autonomos” de crescimento economico. 



As curvas de poupan^a (PP) e investimento (II) cortam-se ao nivel do 
equilibrio da renda nacional, que e igual a distancia (OM). E em redor dessa 
interse<;ao das duas curvas que se situa o ponto de equilibrio (E), em torno do 
qual a renda tende a gravitar. E esse ponto de equilibrio se verifica ai porque 
em nenhum outro nivel de PNI as poupan^as desejadas pela familia seriam 
capazes de se igualar ao investimento desejado pelas firmas comerciais. Em 
qualquer outro ponto haveria uma nao correspondence entre essas poupan^as 
e investimentos desejados. Isso provocaria uma rea<;ao dos negociantes no 
sentido de alterar seus niveis de produ<;ao e de emprego, de maneira a fazer 
com que o sistema retornasse ao ponto de equilibrio, na interse<;ao das duas 


curvas. 




E tambem possivel determinar a renda por intermedio do consumo e 
investimento, pelo denominado metodo consumo-mais-investimento. Esse 
sistema se vale das propriedades semelhantes das curvas de poupan^a e de 
consumo. A soma das duas curvas de investimento (II) e consumo (CC) da 
como resultado a curva C + I, correspondente a despesa total. Inclui todos os 
gastos em bens de consumo, mais todas as despesas com bens de capital e 
investimento. A reta inclinada de 45 graus determina, na dire<;ao vertical, um 
segmento sempre exatamente igual a renda assinalada no eixo horizontal. O 
nivel de equilibrio da renda nacional encontra-se no ponto de interse<;ao da 
curva da despesa total Cl com a linha inclinada de 45 graus. Esse equilibrio (E) 
corresponde exatamente ao equilibrio que se obtem por meio das curvas de 
poupan^a e investimento, em virtude das relates de dependencia entre as 
curvas de consumo e as de investimento. Esse metodo de determina^ao da 
renda apresenta nitidas vantagens: facilita a analise das despesas do governo e 
da politica fiscal, uma vez que se pode estabelecer com facilidade um metodo 
analogo baseado na soma do consumo mais investimento mais governo. 

RENDA CAPITALISTA. Veja Renda Nao Capitalista. 

RENDA CAPITALIZADA. Veja Valor Capitalizado. 



REN DA DA TERRA. Teoria desenvolvida principalmente pelo economista 
classico David Ricardo, que relacionou a escassez de terras ferteis com as 
necessidades de terra para o cultivo. Existem varias formulates teoricas sobre 
a renda da terra. Os fisiocratas consideram-na consequencia da generosidade 
da natureza. Para eles, todo excedente economico se originava da terra, cujo 
produto se distribuia entre os grupos sociais, circulando pela comunidade 
como o sangue circula pelo corpo humano. Os economistas classicos 
rejeitaram essa formula^ao, desenvolvendo teoria propria. Adam Smith, por 
exemplo, analisou a renda da terra a partir da apropria<;ao particular e do 
trabalho do solo dos nao proprietaries no campo. A renda era o preset pago ao 
dono da terra pelo produtor que a utilizava, e era, na verdade, uma parcela do 
trabalho do produtor, um excedente, ja que nao decorria de esfor^o ou 
atividade do proprietario da terra. David Ricardo separou os conceitos de 
aluguel da terra e renda do solo, dando a teoria sua formula^ao classica. Para 
isso, baseou-se na Lei dos Rendimentos Decrescentes na agricultura, que 
considera serem as terras mais ferteis cultivadas antes que as menos ferteis; e 
na concorrencia de mercado, que, em um momento dado, determina um 
preset unico para certo produto. A partir desses pressupostos, Ricardo 
imaginou que o crescimento populacional tenderia a elevar o preset de certos 
produtos agricolas. Esse aumento de pre<;os possibilitaria a inclusao de terras 
de segunda categoria na produ^ao desses alimentos, cujo custo tem de ser 
coberto pelo preset do produto no mercado. Sendo unico o preset de mercado 
para os produtos agricolas, os proprietaries das terras mais ferteis obteriam 
um rendimento suplementar, uma vez que o custo de produ^ao em suas terras 
e mais baixo. Esse rendimento suplementar seria a renda, que Ricardo chamou 
de “renda diferencial”. E o processo continuaria: a medida que a popula<;ao 
aumentasse e se elevasse a procura por alimentos, os presets desses alimentos 
aumentariam e as terras de terceira categoria tambem seriam cultivadas. As 
terras de segunda categoria passariam entao a gerar renda diferencial, embora 
em propor^ao menor que a produzida pelas melhores terras. Alem da 
fertilidade da terra, Ricardo apontou outro fator que influiria nos custos da 
produ^ao e, portanto, na gera<;ao de uma renda diferencial: a distancia do local 
de cultivo ao centro consumidor. Quanto mais longe, maiores os custos de 
transporte e maiores os custos de produ^ao. Os proprietaries das terras 



proximas ao mercado receberiam, entao, uma vantagem adicional, ou uma 
renda diferencial, correspondente a difereru^a de custo de transporte entre 
essas terras e as mais ofertadas. Ao aceitar o conceito de renda diferencial, Karl 
Marx desenvolveu-o e estabeleceu o conceito de renda absoluta. Tanto ele 
quanto Ricardo frisaram que nao era a renda que determinava o preset dos 
produtos, mas ela e que era determinada por ele. Posteriormente, recorrendo a 
subsidios da teoria de Ricardo, os teoricos da escola marginalista explicaram a 
remunera^ao do fator terra pela sua produtividade marginal, ou seja, pela 
quantidade de produto excedente obtido com o cultivo de mais uma unidade 
de solo. Baseados na teoria do valor-utilidade, afirmaram que a produtividade 
da terra diminuia a medida que sua quantidade no processo produtivo 
aumentava em rela^ao aos outros fatores. A terra seria tanto mais valiosa 
quanto menor sua disponibilidade. Sendo arrendada em mercado 
perfeitamente competitive, a renda da terra corresponderia a sua 
produtividade marginal. Veja tambem Renda; Renda Absoluta; Renda 
Diferencial. 

RENDA DIFERENCIAL. Conceito desenvolvido pela escola classica e que tern 
em Ricardo e Marx seus principais formuladores. Para o primeiro, a renda 
diferencial existe em decorrencia dos diferentes graus de fertilidade dos 
diversos terrenos e de sua diferente localiza^ao em rela<;ao aos mercados 
consumidores. Assim, um terreno mais fertil e mais bem localizado 
demandaria menor tempo de trabalho para produzir a mesma quantidade de 
produtos agricolas do que outro mais distante e menos fertil. A renda 
(diferencial) seria proporcional as diferen^as de produtividade entre os dois 
terrenos. Veja tambem Renda Absoluta; Renda da Terra. 

RENDA ECONOMICA. Corresponde ao conceito de excedente economico. Sao 
os ganhos de um fator de produ^ao que excedem a quantia minima necessaria 
para mante-lo em seu emprego e impedir o seu deslocamento para outros 
usos. Essa quantia minima, dependente das oportunidades de emprego 
alternative disponiveis para o fator, e denominada “custo de oportunidade” ou 
“ganhos de transference” e sera tanto maior quanto mais adaptavel for o fator, 
quanto mais longo o periodo de tempo considerado e quanto mais definidas 
estiverem as ocupa<;6es alternativas. Em rela^ao aos recursos humanos, os 
ganhos de transference crescem em fun^ao direta da semelhan^a das reaches 



individuals diante da incerteza. Em todos esses casos de eleva<;ao do “custo de 
oportunidade”, havera uma diminui^ao da renda economica. O uso de um 
fator totalmente especifico, ou seja, adaptavel a um unico uso, tern custo de 
oportunidade nulo e o total de seus ganhos e constituido de renda economica. 
A doutrina do excedente economico ou renda economica tern sido utilizada 
para fundamentar politicas fiscais destinadas a tributar rendas consideradas 
“nao ganhas”, particularmente as rendas da terra. Atualmente, porem, a renda 
economica e reconhecida como um componente provavel de todos os fatores 
de produ<;ao. O termo “renda economica” e tambem utilizado no mercado de 
imoveis para indicar a renda de propriedades residenciais ou comerciais, ou de 
qualquer outro bem de raiz, suficiente para proporcionar um retorno sobre o 
capital que seja pelo menos igual ao rendimento gerado por outros 
investimentos de risco comparavel. 

RENDA FIXA. Rendimento discriminado anteriormente e, geralmente, expresso 
no corpo do titulo. Certificados de deposito bancario, letras do Tesouro, 
cadernetas de poupan^a e titulos de credito possuem renda fixa, que pode ser 
inteiramente prefixada ou vinculada a corre<;ao monetaria (corre^ao pos- 
fixada), ou as varia^oes das taxas de juros nominais. 

RENDA FUNDIARIA. Veja Renda da Terra. 

RENDA IDEAL. Renda atribuida que nao e recebida em dinheiro nem em 
especie. Por exemplo: a renda que seria recebida pelo dono de um imovel se 
ele nao fosse tambem seu ocupante. 

RENDA MINIMA. Veja Imposto de Renda Negativo. 

RENDA NACIONAL. A soma de todos os rendimentos percebidos, durante 
determinado periodo de tempo, pelos habitantes de um pais, a titulo de 
remunera^ao dos fatores de produ<;ao. Inclui salarios, lucros, juros, alugueis, 
arrendamento, as receitas percebidas por aqueles que trabalham por conta 
propria e ainda os lucros e rendas liquidas dos organismos governamentais 
que nao sao distribuidos por nao haver capital privado a remunerar. Esse fluxo 
de renda gerado pela remunera^ao dos fatores de produ<;ao proporciona, por 
sua vez, os recursos com que as pessoas adquirem bens e servi^os necessarios 
tanto a satisfa<;ao de suas necessidades (consumo) quanto a amplia^ao da 
capacidade produtiva do sistema economico (investimento). Desse modo, se 



completa o ciclo economico, produto nacional — fluxo de bens e servi^os 
gerados pelo aparelho produtivo —; renda nacional, pagamento desses fatores 
de produ^ao; despesa nacional, que inclui o consumo e o investimento liquido. 
Expressos matematicamente, esses tres agregados economicos apresentam 
quantias identicas. Para calcular a renda nacional, subtraem-se do PNB o 
consumo de capital e os impostos diretos. Esses ultimos, assim como os 
impostos sobre a venda, sao excluidos por nao ser considerados remunera^ao 
de qualquer um dos fatores de produ^ao. Nos paises socialistas, utilizam-se 
criterios diferentes para a apura<;ao da renda nacional. Essa compreende o 
valor liquido (deduzido o valor dos bens consumidos no processo de 
produ^ao) do trabalho investido nos setores produtivos: agricultura, industria, 
constru<;ao, transporte a servi^o da produ^ao e trabalho ocupado em 
operates que constituam prolongamento do processo de produ^ao na esfera 
da circula<;ao (armazenamento, acabamento do produto, embalagem, 
transporte de mercadorias etc.). A remunera^ao do pessoal ocupado em 
servi^os (administra^ao estatal, cultura, assistencia medica etc.) nao e 
adicionada a renda nacional porque, embora socialmente util, tal trabalho nao 
cria bens materiais. Segundo sua destina^ao, a renda nacional desses paises 
divide-se em duas partes: fundo de consumo, destinado a satisfazer as 
necessidades materiais e culturais da popula<;ao; fundo de acumula<j:ao, 
destinado a ampliar e melhorar as condi<;6es de produ^ao e a refor^ar os 
fundos nao produtivos consagrados a fins culturais, assistenciais e 
habitacionais. Veja tambem PNB; PNL. 

RENDA NAO CAPITALISTA. Renda paga pelo usuario ao proprietario de um 
imovel (rural ou urbano) sem que o primeiro desenvolva no imovel arrendado 
uma produ^ao capitalista, embora o proprietario receptor da renda possa se- 
lo. Essa forma de arrendamento ocorre especialmente no meio rural onde 
pequenos agricultores e produtores familiares arrendam a terra de grandes 
proprietaries para desenvolver ali uma agricultura de subsistence pagando, 
em geral, a renda em produto ou em trabalho, e menos frequentemente, em 
dinheiro. Quando a renda paga pelo usuario tern por objetivo o uso do imovel 
para finalidades da produ^ao capitalista, a renda geralmente e paga na forma 
monetaria. Veja tambem Renda da Terra. 



REN DA PER CAPITA. Literalmente, “renda por cabef. Em economia, 
indicador utilizado para medir o grau de desenvolvimento de um pais, obtido 
a partir da divisao da renda total pela popula^ao- Este indice, embora util, 
oferece algumas desvantagens, pois, tratando-se de uma media, esconde as 
disparidades na distribui^ao da renda. Assim, um pais pode ter uma renda per 
capita elevada, mas uma distribui<;ao muito desigual dessa renda. Ou, ao 
contrario, pode ter uma renda per capita baixa, mas uma renda bem 
distribuida, nao registrando grandes disparidades entre ricos e pobres. Veja 
tambem Coeficiente de Gini; Lorenz, Curva de. 

RENDA PESSOAL. E aquela recebida pelo individuo em forma de salario, lucro, 
juro, aluguel, arrendamento ou remunera^ao por servi^os prestados. E a renda 
total de todos os individuos antes que tenham pago o Imposto de Renda e os 
demais impostos pessoais. Inclui um volume substancial de pagamentos de 
transferences do governo, que nao sao incluidos na renda nacional. Inclui 
tambem pagamentos de transference feitos pelo setor privado. Para seu 
calculo, deve-se partir da renda nacional e subtrair as contributes para a 
Previdencia Social, os impostos sobre os lucros das sociedades anonimas e os 
lucros nao distribuidos por eles. Os impostos nao podem ser incluidos porque 
vao para o governo. E os lucros nao distribuidos, por serem retidos para 
financiar a expansao dessas sociedades. A renda pessoal disponivel e o que 
resta para os individuos depois de pagos os impostos. Representa a renda 
efetivamente a disposi<;ao dos individuos para consumo ou poupan^a. Veja 
tambem Renda; Renda Nacional. 

RENDA PRESUMIDA. Conceito utilizado pelas autoridades tributarias e que 
consiste em presumir a renda de um contribuinte que torna viavel a 
manuten^ao de bens que se apresentam como sinais exteriores de riqueza, 
como a propriedade de mansoes, carros importados, cavalos de ra<;a, iates etc., 
e tributar esta renda se ela nao tiver sido declarada normalmente pelo 
contribuinte. 

RENDA REAL. E o conjunto de bens e servi^os que a renda monetaria pode 
comprar. Para um individuo, corresponde tanto ao dinheiro quanto aos bens 
que ele recebe em determinado periodo de tempo. E determinada nao apenas 



pelo montante de dinheiro a disposi^ao de um individuo, mas pelos presets 
dos bens que ele deseja adquirir. 

REN DA VARlAVEL. No mercado de capitals, rendimento que nao e prefixado, 
nao faz parte das condi<;6es do titulo e varia em fun<;ao das condi<;6es de 
mercado. Os exemplos mais comuns sao as a<;6es, os fundos mutuos e os 
fundos fiscais. 

RENDIMENTOS. Veja Renda. 

RENDIMENTOS CRESCENTES. Conceito desenvolvido por Alfred Marshall 
relacionado com a redu^ao dos custos de produ<;ao de uma empresa devido ao 
aumento de escala de produ<;ao e a existencia de economias externas. Veja 
tambem Economias Externas; Marshall, Alfred; Rendimentos Decrescentes. 

RENDIMENTOS DECRESCENTES. Veja Lei dos Rendimentos Decrescentes. 

RENDIMENTOS DE ESCALA. Rela ? ao entre a produ^ao de mercadorias e a 
utiliza<;ao de fatores de produ<;ao, como mao de obra, capital, materia-prima 
etc. O rendimento de escala e utilizado para estudos a longo prazo e em fun<;ao 
da altera<;ao de todos os fatores de produ<;ao, que se mantem 
proporcionalmente iguais entre si. E medido pela quantidade de produto 
obtido por unidade de fator de produ^ao empregado. Em produces de 
pequena escala, pode-se aumentar o rendimento ate com o simples aumento 
da produ^ao. No entanto, esse aumento de produ^ao so pode ir ate certo nivel, 
pois pode diminuir o rendimento, decrescendo a eficiencia produtiva. De 
maneira geral, os aumentos de rendimento de escala sao conseguidos pela 
especializa<;ao da mao de obra e do trabalho realizado. Os trabalhadores 
concentram-se em menor numero de processos e tarefas, criando-se equipes 
especializadas. E o que acontece em produces de grande escala, como nas 
fabricas de automoveis, onde ha equipes especializadas de funcionarios para 
cada fase de produ^ao. Em produces em pequena escala, isso nao pode ser 
aplicado da mesma forma, tanto pela indivisibilidade dos fatores de produ^ao 
como tambem porque as equipes especializadas apresentam custos unitarios 
mais altos. Ao mesmo tempo, a especializa<;ao aumenta os problemas e custos 
na area de dire<;ao e comercializa^ao. 



RENDU PRICE. Expressao anglo-francesa que, em rela^ao aos produtos 
importados, significa um preset que inclui o custo da mercadoria, o frete, o 
seguro, despesas de desembarque, impostos e despesas de entrega no domicilio 
do comprador. 

RENEGOCIAQAO. Significa negociar outra vez o mesmo contrato. Em se 
tratando da divida externa, refere-se a situa^ao em que o devedor, 
encontrando-se incapacitado para pagar o servi^o de sua divida, busca 
renegocia-la em outros termos, solicitando, via de regra, prazos mais longos e 
taxas de juro mais baixas para que ela possa ser paga. 

RENEWAL. Substitui^ao de um titulo de divida vencida ou que esta prestes a 
veneer por um novo. Se o titulo anterior ja estiver vencido, trata-se de 
novagao. Uma renewal pode significar a extensao do vencimento de uma 
divida existente. 

RENTABILIDADE. Grau de rendimento proporcionado por determinado 
investimento. Pode ser expressa pela porcentagem de lucro em rela<;ao ao 
investimento total. Na maior parte dos casos, a rentabilidade e inversamente 
proporcional a seguran^a do investimento e a liquidez. Veja tambem Taxa 
Interna de Retorno. 

RENTENMARK. Unidade monetaria instituida em 15/10/1923 na Alemanha, no 
auge do periodo hiperinflacionario daquele pais, com a equivalencia de 1 
rentenmark por 1 trilhao de marcos-papel. O valor do Rentenmark em notas 
emitidas pelo Rentenbank a partir daquela data foi estabelecido em 1 marco- 
ouro (ou do periodo anterior a Primeira Guerra Mundial), tanto para efeitos 
internos quanto externos e em termos de dolares norte-americanos — a unica 
moeda padrao-ouro naquele momento. As notas do Rentenmark nao eram 
conversiveis, a nao ser em titulos de marcos-ouro a 5%, que representavam um 
primeiro vinculo imposto a todas as terras agricolas do pais e sobre todas as 
empresas; alem disso, nao eram de curso for^ado, embora as institutes 
governamentais fossem obrigadas a aceita-los. A nova moeda foi recebida 
ansiosamente pela popula<;ao, que nao possuia nenhum meio de pagamento 
estavel para realizar suas operates cotidianas. A estabilidade do Rentenmark 
permaneceu incerta durante alguns meses, mas foi assegurada em abril de 
1924. Com a reorganiza<;ao do Reichsbank e a aprova<;ao do Plano Dawes em 



agosto de 1924, uma moeda vinculada ao padrao-ouro foi introduzida — o 
Reichsmark — e o Rentenmark come^ou a ser retirado de circula^ao. Varios 
fatores contribuiram para o exito do Rentenmark, isto e, para a quebra do 
circulo vicioso da infla^ao acelerada pela introdu<;ao de uma moeda nao 
lastreada no ouro. A moeda estava aparentemente lastreada em ativos reais 
(terras agricultaveis, industrias etc.) e ganhou a confian^a da popula<;ao 
especialmente no meio rural. Dessa maneira, a reforma monetaria foi 
aprovada tanto pelos partidos conservadores quanto pelos liberais. Surgia 
como uma emissao que correspondia ao clamor popular de ter uma moeda 
vinculada a alguma mercadoria agricola basica e fora do controle do governo e 
do Reichsbank. Mas o fator decisivo foi a absoluta restri^ao imposta ao 
Reichsbank de emitir adicionalmente. Uma vez que os titulos do Tesouro nao 
poderiam mais ser descontados pelo Reichsbank, foi imposto um rigido limite 
aos gastos governamentais, o mesmo acontecendo com o credito as empresas 
cuja dependencia do Reichsbank de capital de giro era um dos fatores que 
impulsionavam a infla^ao. As formas depressivas que esse tipo de politica 
economica de combate a infla^ao gerou foram amenizadas por creditos 
externos, que come^aram a fluir no final de 1924, e pela ado<;ao do ja 
mencionado Plano Dawes para o pagamento das repara<;6es de guerra. Veja 
tambem Hiperinfla^ao; Plano Dawes; Plano Young; Reichsmark. 

RENTES. Palavra em frances que designa os juros anuais pagos sobre os titulos 
da divida publica francesa e de outros paises da Europa. Por extensao, o termo 
designa tambem os proprios titulos da divida publica desses paises. 

RENTIER. Termo em frances muito utilizado na linguagem financeira 
internacional para designar a pessoa que vive de rendimentos provenientes 
dos juros de titulos governamentais. Por extensao, rentier e tambem qualquer 
pessoa cuja renda (juros, dividendos etc.) advenha exclusivamente da posse de 
capital. 

RENTISTA. Veja Rentier. 

RENT-SEEKERS. Expressao em ingles que designa agentes economicos e 
politicos que, em busca de vantagens pessoais, submetem as politicas publicas 
a seus interesses. 



RENUNCIA FISCAL. Iniciativa governamental de renuncia a cobran^a de 
impostos de atividades que se deseja estimular, proteger ou atrair durante um 
determinado periodo. Os estados brasileiros praticaram essa renuncia nos 
ultimos anos, destacando-se o Rio Grande do Sul que, alem da renuncia fiscal 
praticou tambem os incentivos fiscais que consistem, por exemplo, alem da 
nao cobran^a de impostos, na doa<;ao de terrenos para a instala<;ao de 
empresas ou ainda a abertura de linhas de credito a juros subsidiados para 
essas empresas. Veja tambem Guerra Fiscal. 

REPARAQOES. Termo utilizado desde a Primeira Guerra Mundial para 
designar a compensa<;ao monetaria exigida pelas na<;6es vitoriosas por perdas 
materiais sofridas durante o conflito. Em 1919, a Alemanha foi condenada a 
pagar enormes repara<;6es aos Aliados (embora mais tarde os Estados Unidos 
abrissem mao de suas exigencias). Tambem depois da Segunda Guerra 
Mundial, as na<;6es aliadas impuseram repara<;6es a Alemanha e ao Japao. 

REPARTI Ml ENTO. Veja Encomienda. 

REPASSE. Transference total ou parcial de um credito de uma empresa para 
outra a ela vinculada (por exemplo, uma subsidiaria ou uma contratada). A 
empresa (em geral um banco) que primeiro levantou o credito continua sendo 
responsavel pelo emprestimo. 

REPRODUQAO SIMPLES E AMPLIADA. Marx apresenta a forma pela qual se 
da o processo de acumula^ao capitalista atraves dos esquemas de reprodu^ao 
simples e reprodu<;ao ampliada do capital. Parte de um modelo simples no 
qual a economia e dividida em dois departamentos, um que produz bens de 
consumo e outro que produz bens de produ<;ao e onde nao ha acumula^ao, 
isto e, toda a mais-valia e consumida pelo capitalista. 

Reprodu<;ao Simples 
Cl + VI +M1 = W1 
C2 + V2 + M2 = W2 

Cl e VI representam o capital constante e variavel investido no departamento 
que produz bens de produ<;ao e Ml e a mais-valia ali criada. C2 e V2 
representam o capital constante e o capital variavel investido no departamento 
que produz bens de consumo, e M2, a mais-valia. O equilibrio da reprodu<;ao 
dependeria do equilibrio da oferta e da demanda de bens de consumo e de 



bens de produ<;ao. A hipotese simplificadora de que toda a mais valia e 
consumida significa que a demanda de bens de consumo sera dada pela 
equa^ao: 

VI + V2 + Ml + M2 e a oferta por W2 que e igual a C2 + V2 + M2, entao, 
teremos, 

VI + V2 + Ml + M2 = C2 + V2 + M2. 

Eliminando V2 e M2 de ambos os termos da equa<;ao, teremos que a situa<;ao 
de equillbrio sera alcan^ada se VI + Ml = C2. 

O mesmo resultado seria alcan^ado se nosso ponto de partida fosse a demanda 
de bens produ<;ao e a respectiva oferta. 



A demanda de bens de produ<;ao e representada por: 

Cl + C2, e a oferta por W1 = Cl + VI + Ml, 

eliminando Cl, que e comum a ambos os lados da equa<;ao, teremos C2 = VI 
+ Ml. 

Mesmo considerando a situa<;ao mais simplificada e imaginaria na qual nao ha 
acumula<;ao, isto e, os capitalistas consomem toda a mais-valia e a reprodu<;ao 
se da na mesma escala, nada garante a priori que o valor de C2 (capital 
constante do departamento que produz bens de consumo) sera igual ao valor 
de VI (salarios pagos no setor produtor de bens de produ^ao) mais a mais- 
valia Ml ali produzida. Ou melhor, nao ha garantia a priori de equivalence 
entre estas magnitudes, o que significa a possibilidade de desequilibrio mesmo 
nesta situa<;ao imaginaria de ausencia de acumula^ao. 

Na reprodu<;ao ampliada, quando parte da mais-valia obtida em ambos os 
setores e acumulada, isto e, investida, as possibilidades de desequilibrio 
aumentam consideravelmente. Para esta analise, dividiremos a mais-valia em 
quatro partes distintas. Denominaremos Me a parte da mais-valia consumida 
no periodo anterior; MAc, o acrescimo de consumo dos capitalistas; Mac, a 
parte da mais-valia acumulada como capital constante; e Mav, a parte da mais- 
valia acumulada como capital variavel. As equates serao as seguintes: 

Cl + VI + (Mcl + MAcl + Macl + Mavl) = W1 
C2 + V2 + (Mc2 + MAc2 + Mac2 + Mav2) = W2, 

sendo Macl e Mac2 o investimento adicional em capital constante no 
departamento 1 e no departamento 2, e Mavl e Mav2 o investimento adicional 
em capital variavel no departamento 1 e no departamento 2. As condi<;6es de 
equilibrio serao: 

Demanda de bens de consumo 

VI + V2 + Mcl + Mc2 + MAc2 MAcl + Mavl + Mav2. 

Oferta de bens de consumo 

C2 + V2 + (Mc2 + MAc2 + Mac2 + Mav2). 

Eliminando os elementos comuns em ambos os lados da equa<;ao, teremos: C2 
+ Mac2 = VI + Mcl + MAcl + Mavl. 

Se considerarmos as condi<;6es de equilibrio pelo lado da demanda de bens de 
produ<;ao, teremos a seguinte equa<;ao: 

Demanda de bens de produ<;ao: Cl + C2 + Macl + Mac2, 



sendo a oferta de bens de produ<;ao: 

Cl + VI + Mcl + MAcl + Macl + Mavl, 

eliminando os termos comuns nos dois lados da equa<;ao, teremos, 

C2 + Mac2 = VI + Mcl + MAcl + Mavl. 

Para que estas magnitudes sejam equivalentes e portanto permitindo que a 
acumula^ao ocorra sem crises, seria necessario que os valores da demanda de 
bens de produ<;ao expandida pelo investimento em capital constante no setor 
2 fosse equivalente a massa de salarios pagos no setor 1 acrescida do consumo 
expandido dos capitalistas mais os salarios pagos aos novos trabalhadores 
incorporados pelo aumento do investimento no departamento 1. Como na 
economia capitalista as decisoes de investimento sao tomadas individualmente 
por cada firma e nao de forma planejada, a possibilidade de que estas 
magnitudes nao sejam equivalentes e muito elevada. Este possivel 
desequilibrio representa, portanto, uma das possibilidades de crises nas 
economias capitalistas. Veja tambem Composi^ao Organica do Capital; 
Mais-Valia; Marx, Karl. 

REPUBLICA COOPERATIVA. Veja Gide, Charles. 

RERUM NOVARUM. Enciclica elaborada pelo papa Leao XIII, e tornada 
publica em maio de 1891. O titulo da enciclica e tirado da primeira frase de 
seu texto onde se descrevem as condi<;6es do trabalho e a atitude e principios 
da Igreja Catolica no ambito das relates entre empregados e empregadores. 
Veja Quadragesimo Anno. 

RES PRIVATA. Expressao em latim que significa “coisa privada”, isto e, nao 
pertencente ao Poder Publico (res publica ). Veja tambem Bern Publico. 

RESERVA DE CONTINGENCIA. Dota<;ao global nao especificamente destinada 
a determinado programa ou unidade or^amentaria, que se inclui no 
or^amento anual com a finalidade de fornecer recursos para a abertura de 
creditos suplementares, quando se evidenciam insuficientes durante o 
exercicio as dota^oes or^amentarias. 

RESERVA DE DOMINIO. Dispositivo contratual pelo qual o vendedor mantem 
a propriedade de um bem vendido a prazo, enquanto o comprador nao quitar 
totalmente a divida. Durante esse periodo, o comprador detem a posse e a 



utiliza<;ao do bem, mas nao pode vende-lo a terceiros. E tambem chamada de 
Pactum Reservati Dominii. 

RESERVA DE MERCADO. Setor da produ^ao no qual as autoridades 
economicas limitam a possibilidade de instala<;ao das empresas. Em geral, 
utiliza-se essa pratica em setores importantes para a constru<;ao da economia 
nacional, com forte absor^ao de tecnologia e desenvolvimento de um alto 
potencial produtivo (por exemplo, comunica^oes, informatica, industria belica 
etc.). Pode-se limitar o numero de empresas que atuam num desses setores 
(evitando assim uma concorrencia em que todas teriam prejuizo) ou impedir 
que empresas de capital estrangeiro atuem no pais. Essas medidas podem ser 
refor^adas pela cria<;ao de taxas e impostos de importa<;ao. Veja tambem 
Industria Nascente; Protecionismo. 

RESERVA FEDERAL. Veja Sistema de Reserva Federal. 

RESERVAS, Incorpora^ao de. Veja Incorporate) de Reservas. 

RESERVAS INTERNACIONAIS. Sao reservas em moeda forte mantidas por um 
pais para garantir a estabilidade de sua taxa de cambio e do seu setor externo. 
Elas podem ser consideradas sob tres abordagens diferentes: 

a) Liquidez Internacional. E constituida pela disponibilidade de caixa mais os 
creditos; 

b) Disponibilidade Imediata. E constituida pelas reservas efetivamente 
existentes em caixa em determinado momento; e 

c) Liquidez Ajustada. E constituida pela disponibilidade de caixa mais os 
creditos menos os recursos tornados ao FMI (Fundo Monetario 
Internacional). 

Entre 1994 e 2010, as reservas brasileiras evoluiram da seguinte forma: 


Evolugao das Reservas Internacionais 
Entre 1994-2010 

liquidez internacional (disponibilidade + creditos) 
(US$ mi I hoes) 

ano liquidez 

38.806 


1994 



1995 

51.840 

1996 

60.110 

1997 

52.173 

1998 

44.556 

1999 

36.342 

2000 

33.011 

2001 

35.866 

2002 

37.823 

2003 

49.254 

2004 

52.937 

2005 

53.800 

2006 

85.839 

2007 

180.334 

2008 

206.806 

2009 

239.054 

2010 

288.575 


Fonte: Relatorios do Banco Central do Brasil 


A partir de 2005 as reservas internacionais do Brasil crescem de forma 
significativa. Dois fatores contribuiram para este crescimento: a) os 
expressivos superavits comerciais existentes entre 2004 e 2011 e a entrada 
massiva de capitals estrangeiros — investimentos diretos e no setor financeiro 
— a partir de 2003 atraidos pelas elevadas taxas de juros praticadas no Brasil e 
o bom desempenho de sua economia. 

Veja tambem Divida Externa; FMI. 

RESERVAS-OURO. Parte das reservas monetarias de um pais (ao lado de 
reservas cambiais) guardada na forma de ouro (lingotes), para fazer frente a 
eventuais necessidades de pagamentos de contas internacionais. 

RESGATE. Ato de pagamento de um titulo (duplicata, nota promissoria e 
outros). Em vendas a credito, o resgate so e feito quando o devedor efetua o 
ultimo pagamento. 



RESIDUO DE SOLOW. Abordagem desenvolvida pelo Premio Nobel de 
Economia, Robert Solow, para a medida da varia<;ao do produto que nao pode 
ser explicada pela varia<;ao nas quantidades dos fatores de produ^ao capital e 
trabalho. Sua determina^ao e obtida pela subtra<;ao da varia<;ao percentual do 
produto e dos fatores de produ^ao, estes ultimos sendo ponderados por sua 
participa^ao na renda. O residuo de Solow tem sido associado a incorpora^ao 
do progresso tecnico. Essas estimativas para o caso americano durante os anos 
80 mostraram que cerca de 70% das oscila<;6es do produto eram devidas ao 
fator tecnologico, isto e, nao se encontravam diretamente relacionados com as 
oscila^oes nos fatores de produ^ao capital e trabalho. Veja tambem Solovia; 
Solow, Robert. 

RES NULLIS EST PRIMI OCCUPANTIS. Expressao em latim que significa “a 
coisa sem dono e do primeiro ocupante”, referindo-se especialmente a terra. 

RESOLUQAO N° 63. Veja Caipira 63. 

RESSEGURO. Contrato mediante o qual um segurador toma a seu cargo total 
ou parcialmente o risco de uma opera<;ao ja coberta por outro segurador. 
Trata-se, na realidade, de um seguro realizado por uma empresa seguradora, 
isto e, uma opera<;ao atraves da qual uma seguradora transfere para outra 
seguradora parte das responsabilidades assumidas em um risco excedentes a 
sua capacidade. Usando o resseguro, uma seguradora pode transferir uma 
parte do risco para outra seguradora (ou empresa resseguradora) pagando ao 
ressegurador a parte do premio referente ao risco transferido. 

RESTOS A PAGAR. Despesas legalmente empenhadas mas nao pagas ate 31 de 
dezembro. Podem ser processadas ou nao. Ou melhor, na contabilidade 
publica brasileira escrituram-se na conta “Restos a Pagar” as despesas nao 
pagas ate o dia do encerramento do exercicio financeiro, quer tenham sido 
simplesmente empenhadas, quer ja tenham sido registradas. Essa conta tem a 
finalidade de promover uma regulariza<;ao contabil das movimenta^oes do 
governo. No entanto, em alguns casos, especialmente no momento da 
passagem de um governo para outro, as somas registradas nessa conta chegam 
a ser expressivas. Depois da aprova<;ao da Lei de Responsabilidade Fiscal os 
restos a pagar ficam condicionados a existencia de recursos reservados para 
paga-los. Isto e, prefeitos ou governadores nao poderao assumir 



compromissos, ordenar despesas e deixar pagamentos sem cobertura para um 
governo seguinte sob pena de serem processados e perderem seus direitos 
politicos. Veja tambem Lei de Responsabilidade Fiscal. 

RESTRIQAO BANCARIA. Suspensao temporaria da conversao de papel-moeda 
em ouro. Esse termo foi muito utilizado no fim do seculo XVIII e comedo do 
XIX, na Inglaterra, quando o Banco da Inglaterra suspendeu os pagamentos 
em ouro aos portadores de cedulas bancarias. Atualmente, com a queda do 
padrao-ouro, as moedas sao fiduciarias e nao mais conversiveis em metal. 

RESWITCHING. Veja Reciclagem. 

RETANGULO AUREO. Veja Segmento Aureo. 

REVISIONISMO. O termo esta vinculado a revisao das concep<;6es marxistas, 
especialmente em rela<;ao ao futuro do capitalismo e as formas de combate-lo. 
O principal representante dessa corrente, e o iniciador do processo de revisao 
das concepts de Marx foi Eduard Bernstein (1850-1932). A principal 
concep<;ao do revisionismo e a recusa da aceita<;ao da concep<;ao marxista da 
derrocada do capitalismo por suas proprias contradi<;6es internas. No entanto, 
a obra marxista e a critica do modo de produ<;ao capitalista compoem uma 
constru<;ao tao compacta que, ao recha<;ar um ponto dessa estrutura, e dificil 
nao afetar todos os demais. Ao iniciar esse processo, entretanto, Eduard 
Bernstein julgava-se manter mais fiel ao marxismo do que seus adversaries. 
Ou melhor, teria chegado as conclusoes de que chegou utilizando o mesmo 
metodo de analise de Marx e os seus conceitos e categorias. As concepts de 
Bernstein tiveram maior impacto no campo da politica do que na teoria. Veja 
tambem Bernstein, Eduard; Reformismo. 

REVOLTA DE IBICABA. Veja Vergueiro, Nicolau de Campos. 

REVOLTA DOS PARCEIROS. Veja Vergueiro, Nicolau de Campos. 

REVOLUQAO. Transforma^ao radical de uma estrutura socioeconomica. No 
piano politico, implica a substitui<;ao dos grupos detentores do poder e de suas 
bases sociais de apoio. Em termos economicos, ha transforma^oes profundas 
no sistema de propriedade e na estrutura da produ^ao e reparti^ao dos bens. 
No marxismo, por exemplo, o conceito de revolu<;ao e entendido como a 
substitui<;ao de um modo de produ<;ao por outro, no qual emergem novas 



classes sociais; essas classes ascendem ao poder politico, num processo em que 
tambem se definem e consolidam novas formas de propriedade. Um exemplo 
classico e o da Revolu<;ao Francesa, pela qual a burguesia consolidou sua 
ascensao ao poder. No uso comum, o termo e muitas vezes aplicado a 
qualquer movimento rebelde de grupos para a tomada do poder, mas a 
maioria dos autores so o aplica quando ocorre uma efetiva “virada” 
(revolu^ao) na ordem social. 

REVOLUQAO AGRICOLA. Conjunto de modifica^oes nos metodos de cultivo 
do solo que se verificaram na Europa, entre os seculos XVI e XIX, 
acompanhando as transforma^oes que ocorriam no setor industrial. Consistiu, 
primeiro, na substitui^ao do sistema de pousio — tipico da agricultura feudal 
— pelo de rota<;ao de culturas. O pousio consistia no repouso anual de uma 
das faixas de terra cultivadas, enquanto na rota<;ao havia apenas a alternancia 
anual de culturas de efeitos contrarios: por exemplo, num ano plantava-se 
trigo, que esgota o solo, e no outro, no mesmo terreno, plantavam-se girassois 
ou favas, que recuperam o solo. No decorrer do seculo XIX, substituiu-se o 
sistema de rota<;ao de culturas pelo de cultivo unico, especializado num so tipo 
de genero alimenticio. Isso foi possivel gramas ao emprego de adubos, como o 
guano — excremento de aves — exportado pelo Peru e pelo Chile para a 
Europa e os Estados Unidos. Empregou-se tambem o salitre, proveniente do 
Chile. Outro aspecto importante nesse processo foi a transforma^ao das terras 
comunais europeias em pastagens particulares, voltadas para a obten^ao de 
lucros — caso tipico da Inglaterra, embora tenha ocorrido tambem no resto da 
Europa. Por ultimo, observou-se um intenso aperfei^oamento das maquinas 
agricolas — debulhadoras, ceifadeiras, arados —, bem como o emprego da 
maquina a vapor para move-las. Alem de grandes incrementos na 
produtividade, essas transforma^oes deram origem ao proletariado rural, 
formado principalmente pelo grande numero de pequenos proprietaries 
expulsos de suas terras, ante a expansao das grandes planta<;6es de tipo 
capitalista. 

REVOLUQAO COMERCIAL. Conjunto de transforma^oes ocorridas nas 
relates de troca entre a Europa e o resto do mundo no periodo que vai do 
seculo XV ao XVII. Decorreu da forma^ao dos mercados nacionais e do 
desenvolvimento do comercio no continente europeu, a partir do seculo XI. 



Incrementando a economia monetaria e o comercio com o Oriente, dominado 
ate fins do seculo XV por genoveses e venezianos, a Revolu^ao Comercial foi o 
fator determinante da destrui<;ao do feudalismo. O ponto culminante da 
Revolu<;ao Comercial foi a descoberta do caminho das Indias atraves do 
Atlantico por Vasco da Gama (1498), o que acabou com a hegemonia das 
cidades italianas que dominavam as rotas comerciais entre o Ocidente e o 
Oriente pelo Mediterraneo. Com esse feito e a descoberta do Novo Mundo por 
Colombo, Portugal e Espanha e, mais tarde, Inglaterra, Holanda e Franca 
ascenderam a potencias comerciais. Abriram-se para a Europa as fontes 
fornecedoras de especiarias da Asia e da Africa, alem das riquezas minerais do 
Novo Mundo. A amplia^ao do comercio mundial, englobando quatro 
continentes, tornava-se uma monumental fonte de recursos para os 
mercadores europeus. So na primeira viagem de Vasco da Gama os 
portugueses auferiram lucros de 6.000%. A Europa abarrotava-se de seda, cha, 
noz-moscada, pimenta, cravo — as famosas especiarias —, ate entao trazidas 
do Oriente com dificuldade e a pre<;os elevados. Formaram-se entao as 
grandes companhias de comercio (Indias Ocidentais e Indias Orientais), que, 
aliadas as Coroas europeias, empreenderam a luta pelo dominio das fontes de 
metais preciosos e especiarias. Com isso, desenvolveu-se o mercantilismo, 
fruto da acirrada concorrencia entre Inglaterra, Holanda, Franca, Portugal e 
Espanha. O ouro e a prata proveniente do Mexico e Peru vieram atender a 
crescente necessidade de cunhagem de moedas, pois a falta desses metais na 
Europa constituia, havia muito tempo, um obstaculo ao desenvolvimento das 
relates comerciais no continente e no comercio com o Oriente. O 
desenvolvimento do comercio e as grandes viagens transoceanicas, bem como 
a constru<;ao de navios e armamento de tropas para garantir a cada potencia 
europeia regioes conquistadas ou descobertas, levaram a um incremento sem 
precedentes das atividades bancarias; muitos historiadores chegam mesmo a 
chamar o periodo da Revolu^ao Comercial de Idade dos Fugger, a casa 
bancaria mais importante da Europa. A riqueza acumulada na Europa com o 
comercio colonial, junto com o trafico de escravos, o saque das terras 
descobertas e os metais preciosos provenientes do Novo Mundo foram alguns 
dos elementos economicos que possibilitaram ao continente os recursos 
monetarios posteriormente aplicados nas atividades produtivas que 



viabilizaram a Revolu<;ao Industrial. Veja tambem Descobrimentos 
Maritimos; Mercantilismo. 

REVOLUQAO DOS GERENTES. Denomina^ao dada, nos Estados Unidos, a 
tendencia que se desenvolve a partir dos anos 50 de dotar as empresas de 
dire<;ao de profissionais formados nas Escolas de Administra^ao, e nao mais 
de maneira espontanea ou por membros da familia dos proprietaries. 

REVOLUQAO DOS PREQOS. Eleva<;ao generalizada de pre<;os em toda a 
Europa, ocorrida entre o segundo quartel do seculo XVI e o inicio do seculo 
XVII, em virtude da entrada maci^a de metais preciosos procedentes do Novo 
Mundo, tendo por epicentre a Espanha e Portugal. 

REVOLUQAO INDUSTRIAL. Conjunto das transforma^oes tecnologicas, 
economicas e sociais ocorridas na Europa e particularmente na Inglaterra nos 
seculos XVIII e XIX, e que resultaram na instala<;ao do sistema fabril e na 
difusao do modo de produ<;ao capitalista. O processo foi impulsionado, numa 
primeira fase, pelo aperfei^oamento de maquinas de fia<;ao e tecelagem e pela 
inven^ao da maquina a vapor, da locomotiva e de numerosas maquinas- 
ferramentas. Em outro aspecto, a Revolu^ao Industrial pode ser vista como o 
ponto alto de um longo processo de transforma^ao no ambito das formas 
produtivas, tendo suas raizes na crise do sistema feudal europeu. Suas fases 
preparatorias, entre os seculos XIV e XVIII, foram o renascimento comercial, 
desenvolvimento do artesanato de base corporativista, a Revolu^ao Comercial 
e o surgimento do sistema manufatureiro baseado no trabalho assalariado 
domestico. Da conjun^ao desses fatores resultou a industria capitalista 
mecanizada tal como a conhecemos. A acelera<;ao do processo produtivo teve 
inicio na Inglaterra, entre 1750 e 1830, a partir de inova<;6es tecnologicas na 
atividade textil. Entre as principais realiza<;6es dessa primeira fase da 
Revolu<;ao Industrial se destacam a lan^adeira volante de John Kay; a maquina 
de fiar (a jenny) de James Hargreaves, que substituiu a roca; a maquina de fiar 
movida a agua, de Richard Arkwright; e o tear mecanico de Edmund 
Cartwright. Outra descoberta decisiva foi a maquina a vapor de movimentos 
circulatorios, patenteada por James Watt, em 1781, que passou a ser 
empregada como for<;a motriz em varios processos industrials. O pano de 
fundo dessas inova<;6es era a expansao colonial e mercantil britanica, que 



forneceu capitals e materias-primas para a nascente atividade manufatureira. 
Entre 1700 e 1750, a produ^ao industrial inglesa destinada ao mercado 
domestico cresceu 7%, enquanto os produtos de exporta<;ao aumentaram em 
76%. As colonias eram um espa<;o reservado a produ<;ao metropolitana, e 
constituiam um mercado consumidor em crescente expansao, aspecto decisivo 
para viabilizar a produ<;ao em larga escala, a custos menores que os da 
produ<;ao artesanal. O acrescimo da produ<;ao de artigos de consumo refletiu- 
se, numa segunda fase, no aumento da produ<;ao de novas maquinas, o que 
acarretou a consideravel expansao da siderurgia e o aperfei^oamento dos 
processos de fundi<;ao. Esses, por sua vez, aceleram o crescimento da atividade 
extrativa do carvao. Mas foi a aplica<;ao industrial das maquinas a vapor que 
inaugurou a fase decisiva da Revolu^ao Industrial. A produ^ao mecanizada, 
ate entao ligada ao uso de energia hidraulica, libertou a industria da 
necessidade de ficar sempre proxima dos rios. As fabricas migraram, entao, 
para perto das areas produtoras de materias-primas, e o emprego das 
maquinas a vapor nos meios de transporte (locomotiva e navios), a partir de 
1830, interligou os centros industrials aos mercados consumidores e facilitou 
o acesso rapido e eficiente as fontes de recursos naturais. Paralelamente, a 
industria mobilizava as mais recentes conquistas em todos os ramos do 
conhecimento cientifico. Assim, os progressos no campo da eletricidade 
conduziram a melhoria dos meios de comunica^ao, com a inven^ao do 
telegrafo e do cabo submarino. O desenvolvimento tecnico na industria foi 
acompanhado de profundas transforma^oes na agricultura. Embora a 
popula<;ao rural britanica tenha se reduzido drasticamente desde a 
implanta<;ao das enclosures (cercamento das terras), a introdu<;ao de novas 
tecnicas permitiu o abastecimento dos crescentes contingentes urbanos. A 
regularidade da alimenta^ao aliou-se a melhoria das condi<;6es sanitarias e de 
saude, contribuindo para o crescimento demografico. A popula<;ao da Gra- 
Bretanha, por exemplo, passou de 7 para 20 milhoes entre 1750 e 1850, o que 
ampliou a oferta de mao de obra e o mercado consumidor. O desenvolvimento 
da industria refletiu-se imediatamente na vida financeira, sobretudo na 
Inglaterra, onde, a partir de 1850, surgiram grandes bancos e estabelecimentos 
de credito. A circula<;ao monetaria ampliou-se, mobilizando os metais 
preciosos procedentes das minas da Australia e da California, e nos centros 



distribuidores foram instalados os primeiros grandes estabelecimentos 
comerciais. No piano politico, a segunda metade do seculo XIX viu a 
aristocracia de base agraria ser substituida, na dire<;ao dos negocios do Estado, 
pela burguesia industrial e financeira. Ausente do processo produtivo, o 
Estado orientava-se segundo os principios do liberalismo politico e 
economico, cabendo-lhe fundamentalmente a defesa da ordem capitalista e do 
sistema de livre-concorrencia. Enquanto isso, o desenvolvimento da produ<;ao 
mecanizada estendeu-se a outros paises da Europa. Na Franca, a 
industrializa^ao iniciou-se durante o imperio napoleonico (1804-1815); na 
Alemanha, isso ocorreu depois de 1840 e intensificou-se apos a unifica^ao 
nacional (1870). Nos Estados Unidos, a Revolu^ao Industrial acelerou-se 
depois da Guerra de Secessao (1861-1865) e da conquista do Oeste, o que 
ampliou o mercado consumidor e a oferta de grande quantidade de materias- 
primas. Apesar dessas profundas transforma^oes economico-sociais, a 
Revolu<;ao Industrial foi um processo contraditorio. Ao lado da eleva<;ao da 
produtividade e do desenvolvimento da divisao social do trabalho, 
manifestava-se a miseria de milhares de trabalhadores desempregados e de 
homens, mulheres e crian^as obrigados a trabalhar ate dezesseis horas por dia, 
privados de direitos politicos e sociais. Essa situa<;ao da classe operaria levou a 
forma^ao dos primeiros sindicatos, a elabora<;ao do pensamento socialista e a 
irrup<;ao de inumeros movimentos, levantes e revoltas de trabalhadores que 
marcaram toda a vida europeia ao longo do seculo XIX. Veja tambem 
Capitalismo; Comunismo; Revolu^ao Comercial; Sindicato; Sindicalismo; 
Socialismo. 

REVOLUQAO MARGINALISTA. Mudan^a radical promovida por Menger, 
Walras e Jevons no conceito de valor de uso no inicio dos anos 70 do seculo 
XIX. Veja tambem Jevons e a Revolu^ao Marginalista; Marginalismo; 
Menger, Karl; Walras, Leon. 

REVOLUQAO SOCIALISTA. Conjunto das transforma^oes politicas, sociais e 
economicas que determinam a substitui^ao da sociedade capitalista pela 
sociedade socialista. Implica, em tese, a instaura<;ao de uma nova ordem social 
baseada na propriedade coletiva dos meios de produ^ao e, consequentemente, 
uma nova organiza<;ao da economia, um novo ordenamento das classes sociais 
e uma completa reformula^ao na estrutura juridica, politica e ideologica da 



sociedade. Alem disso, o conteudo dessas transforma^oes relaciona-se com os 
interesses dos trabalhadores da cidade e do campo, que formam o contingente 
mais numeroso da popula<;ao. Embora a tradi<;ao revolucionaria socialista 
remonte as propostas de Babeuf, nos ultimos momentos da Revolu^ao 
Francesa, modernamente o pensamento teorico e a pratica objetivando a 
Revolu<;ao Socialista ligam-se fundamentalmente a obra de Karl Marx e 
Friedrich Engels e aos seus seguidores — Lenin, Trotski e Mao Tse-tung. Na 
tradi<;ao marxista, a revolu<;ao decorre da propria natureza do modo de 
produ<;ao capitalista e das contradi<;6es por ele engendradas, mas nao se trata 
de um processo fatalista, resultando tambem da a<;ao politica da classe 
operaria contra a burguesia, classe dominante na sociedade capitalista. Nesse 
sentido, o ato revolucionario se define e se legitima como uma a<;ao historica 
ligada aos interesses da maioria, oprimida pelas relates burguesas de 
produ<;ao e pelo estado que lhe e inerente. Em seu primeiro momento, a 
Revolu<;ao Socialista manifesta-se como um ato politico, a conquista do poder 
do Estado, o qual detem o monopolio da for<;a. Com esse feito, o proletariado 
organizado como sujeito ativo e consciente destroi a maquina estatal da 
burguesia e instaura a ditadura do proletariado, que lhe assegura a 
expropria^ao da propriedade burguesa e reprime seu inimigo de classe. Apesar 
de seu conteudo classista, a ditadura do proletariado historicamente nao e 
capaz de superar a totalidade das contradi<;6es economicas herdadas da 
sociedade capitalista. Tera tambem seus estigmas. Nela continuara existindo o 
mercado, a produ^ao para o mercado, a lei do valor e as trocas, elementos que 
nao desaparecerao simplesmente por vontade da dire<;ao revolucionaria. 
Como afirma Henry Lefevre, a respeito do desenvolvimento da nova 
sociedade, o direito dos produtores (trabalhadores) sera ainda proporcional ao 
trabalho fornecido em quantidade e qualidade. A igualdade propugnada pela 
revolu<;ao consistira apenas em que o trabalho sera, consciente e 
racionalmente, fun^ao da medida comum das trocas, e nao o dinheiro. E essa 
situa<;ao de desigualdade so sera superada nas condi<j;6es da sociedade 
comunista (etapa superior), quando o lema sera de cada um de acordo com 
sua capacidade e a cada um de acordo com suas necessidades. Partindo de 
uma analise do desenvolvimento capitalista de sua epoca e do nivel de luta e 
organiza<;ao dos operarios na Inglaterra, Franca e Alemanha, Marx e Engels 



chegaram a conclusao de que o assalto ao poder da burguesia pelo 
proletariado, organizado num partido revolucionario, dar-se-ia 
primeiramente nessas na^oes. A revolu^ao europeia, sonhada por eles, seria 
nacional, porque se daria nos marcos de determinado pais, mas ao mesmo 
tempo teria um conteudo internacional, fenomeno derivado da propria 
natureza do capitalismo, o qual rompera com todos os particularismos locais e 
nacionais. Foi somente com o declinio das divergences revolucionarias na 
Europa Ocidental, por volta de 1880, que Marx e Engels voltaram suas 
aten^oes para a Russia, agitada pela a<;ao dos narodniks. Mas, para eles, a 
vitoria plena da revolu^ao socialista nesse pais dependia do fim do capitalismo 
nos paises mais adiantados. Apos a morte de Marx e de Engels, o capitalismo 
passou por profundas transforma^oes, entrando em sua fase monopolista ou 
imperialista. Expandiu-se em escala mundial e subjugou aos seus interesses 
numerosas forma<j:6es sociais pre-capitalistas. Nessas condi^oes, a teoria da 
revoluzao socialista foi desenvolvida particularmente por Lenin. Para ele, a 
a<;ao revolucionaria se desenvolveria naqueles paises onde as contradizoes 
imperialistas fossem mais agudas. E nesse sentido teorizou fundamentalmente 
a partir da situazao concreta da Russia, submetida a um regime autocratico. 
Mas mesmo Lenin admitiu, e com ele Trotski, que a revoluzao na Russia seria 
apenas um estopim para o desenvolvimento da revoluzao na Europa 
Ocidental. Em decorrencia de seu atraso economico, a Russia nao tinha 
condizoes de empreender as transforma^oes inerentes a construzao do 
socialismo. Com Stalin e a situazao de isolamento da Russia pos-revoluzao, a 
perspectiva de uma revoluzao continental europeia deu lugar a teoria do 
socialismo num so pais. Ironicamente, desde o Manifesto Comunista, de 1848, 
a revoluzao nos paises adiantados nao ocorreu. Seu palco de azao foram 
fundamentalmente paises de limitado desenvolvimento capitalista ou nazoes 
de tradi<;ao colonial (Russia, China, Mongolia, Vietna, Cuba, Angola, 
Mozambique e Nicaragua). A revolu^ao nesses paises (alcan^ada pela violencia 
armada das massas) colocou-se nao como uma consequencia do 
desenvolvimento das formas produtivas criadas pelo capitalismo, mas, 
fundamentalmente, como uma forma de supera^ao do subdesenvolvimento, 
da opressao nacional e da miseria impostos pelo capitalismo monopolista 



internacional. Veja tambem Capitalismo; Comunismo; Marxismo; 
Socialismo. 

REVOLUQAO TECNOLOGICA. Em termos historicos amplos, a expressao 
designa uma transforma^ao radical no ambito das formas produtivas, 
modificando profundamente a rela<;ao do homem com a natureza e, 
consequentemente, o modo de existencia de toda a sociedade. Nesse sentido e 
que se pode falar na Revolu^ao Neolitica (emprego da pedra polida) e na 
Revolu<;ao Metalurgica (quando o homem come^ou a utilizar metais na 
fabrica^ao de armas e instrumentos de trabalho). Em sentido mais restrito, 
referente a historia economica mais recente, engloba as inova<;6es tecnicas que 
se processaram durante e apos a Revolu^ao Industrial e que alteraram as 
formas e processos de produ<;ao, alem de concorrer para o incremento da 
produtividade e da divisao social do trabalho. Esse revolucionario progresso 
tecnico ocorreu como condi^ao necessaria para o processo de 
desenvolvimento e realiza<;ao do modo de produ<;ao capitalista. Essas 
modifica^oes tecnicas foram acompanhadas tambem de profundas mudan^as 
na estratifica^ao social, nas relates entre as classes e no ambito das estruturas 
politicas e juridicas da sociedade moderna. Tomando-se como ponto de 
referenda a Revolu<;ao Industrial, costuma-se determinar a existencia de tres 
revolu<;6es tecnologicas ao longo dos seculos XIX e XX. A primeira delas 
correspondeu ao auge da Revolu^ao Industrial e configurou-se com o emprego 
de maquinas a vapor nos mais diversos ramos da atividade produtiva, na 
primeira metade do seculo XIX. A segunda ocorreu no final do seculo XIX, 
com o emprego do motor eletrico — baseado na energia hidraulica — e do 
motor de explosao — movido a combustivel derivado do petroleo. A terceira 
corresponde a utiliza<;ao produtiva dos conhecimentos da eletronica, da 
computa<;ao, da automa<;ao e da energia atomica. Apesar dos avan^os 
verificados nesses setores, particularmente nos Estados Unidos, a partir da 
decada de 40, discute-se se esses avan^os sao suficientes para caracterizar uma 
revolu<;ao propriamente dita, pois sao ainda limitados seus efeitos no conjunto 
da atividade produtiva. Um dos defensores da existencia de uma terceira 
revolu<;ao tecnologica em curso e o teorico Ernest Mandel, que a toma como 
objeto de estudo em sua obra O Capitalismo Tardio. Veja tambem Revolu^ao 
Industrial; Tecnologia. 



REVOLUQAO VERDE. Processo de aumento da produtividade de cereais 
basicos como trigo, arroz e milho, desenvolvido a partir dos anos 50, com 
financiamento de institutes de pesquisa norte-americanos em areas 
experimentais na America Latina e Asia. Foi idealizado para permitir que a 
agricultura dos paises em desenvolvimento aumentasse sua produ^ao sem que 
fosse necessario mudar a estrutura da propriedade rural por meio de reforma 
agraria. Durante os anos 60 foram desenvolvidas, no Mexico e nas Filipinas, 
novas variedades para o trigo e o arroz, que permitiram multiplicar por dois 
ou tres os rendimentos das culturas tradicionais. No entanto, para obter esse 
aumento de produtividade, as culturas de graos exigiam intensas aplica<;6es de 
fertilizantes e defensivos, utiliza^ao de irriga^ao etc., o que demandava 
recursos de que os paises subdesenvolvidos nao dispunham. Em consequencia, 
a Revolu<;ao Verde contribuiu para elevar a produtividade e os rendimentos da 
agricultura em geral nas areas onde os processos agricolas ja eram avan^ados, 
mas nao prosperou em regioes mais pobres, onde a agricultura ate hoje utiliza 
metodos tradicionais de cultivo. 

REVOLUQOES BURGUESAS. Movimentos politico-sociais ocorridos na 
Europa Ocidental entre 1640 e 1850, transformando a antiga sociedade 
aristocratica (dominada pela monarquia absoluta e pela propriedade fundiaria 
pertencente a nobreza) em uma sociedade capitalista dominada pela produ^ao 
mercantil e pela ideologia do liberalismo. Sao considerados exemplos classicos 
de revolu^oes burguesas a Revolu<;ao Inglesa (1640-1688) e a Revolu^ao 
Francesa (1789). Com ambas firmaram-se os mecanismos politicos, juridicos e 
ideologicos que garantiram a burguesia o desenvolvimento das relates 
capitalistas de produ<;ao e o exercicio da domina^ao social e da hegemonia 
politica sobre os demais segmentos da sociedade contemporanea. 

RHODES, Cecil John (1853-1902). Empresario e administrador colonial 
britanico, um dos principals responsaveis pelo expansionismo ingles na 
Africa. Entre 1889 e 1891 tornou-se dirigente das mais poderosas companhias 
de minera^ao de diamantes na Africa do Sul, controlando 90% da produ<;ao 
mundial. Patrocinou a cria<;ao da Companhia Britanica da Africa do Sul e foi o 
primeiro-ministro da Colonia do Cabo (1890-1896). Na tentativa de 
estabelecer a domina^ao inglesa sobre as populates de origem holandesa da 
Africa do Sul (Afrikaners), e de se apossar de seus territories ricos em 



diamantes e ouro, recorreu a pressoes economicas e a<;6es armadas, o que 
desencadeou a Guerra dos Boeres. Como empresario e explorador, Cecil 
Rhodes foi um dos principais agentes da imperiosa urgencia de conquistar 
novos mercados e fontes de materias-primas para as industrias britanicas. Veja 
tambem Rotschild. 

RIAL. Unidade Monetaria da Arabia Saudita (rial saudita, submultiplo: kurush ), 
do Catar (rial de Catar, submultiplo: din a), do Iemen (rial iemenita, 
submultiplo: fit), do Ira (rial iraniano, submultiplo: dinar), e de Oma ( rial 
omani, submultiplo: baiza ). 

RICARDO, David (1772-1823). Economista ingles, considerado o mais 
legitimo sucessor de Adam Smith; suas ideias dominaram a economia classica 
por mais de meio seculo. Apos uma brilhante carreira na Bolsa, dedicou-se ao 
estudo da economia e escreveu artigos para jornais. Seu primeiro livro, O 
Prego Elevado dos Lingotes de Ouro, uma Prova da Depreciagao das Notas de 
Banco (1810), explica a deprecia<;ao das notas bancarias, o movimento dos 
pre<;os e dos fluxos de comercio e o volume de moeda. Em Ensaio sobre a 
Influencia do Baixo Prego do Trigo sobre os Lucros (1815), analisa problemas 
especificos da cultura de cereais na Gra-Bretanha. Propostas para uma 
Circulagao Monetaria Economica Segura (1816) e a base de seu trabalho mais 
importante, Principios de Economia Politica e Tributagao (1817). Em 1824, um 
ano apos sua morte, foi publicado Plano para um Banco Nacional. Nos 
Principios de Economia Politica e Tributagao, Ricardo deu uma enorme 
contribui<;ao a teoria do valor e da distribui<;ao. Em sua analise dos problemas 
economicos, construiu um modelo teorico fundamentado numa economia 
predominantemente agricola, procurando determinar as leis que regulam a 
distribui<;ao do produto entre as diferentes classes da sociedade e localizando 
no trabalho o valor de troca das mercadorias. Apesar disso, acreditava que os 
custos do capital podem influenciar os pre<;os e que o aumento dos salarios 
sobre os pre^os relativos depende da propor^ao desses dois fatores de 
produ^ao. Para Ricardo, a renda relaciona-se com o aumento da popula<;ao. 
Acreditava que a maior demanda acarretada por esse aumento da popula^ao 
exige o cultivo de terras menos ferteis, nas quais o custo de produ^ao e mais 
elevado do que em terras mais ferteis. Mas custos e lucros deveriam ser 
mantidos no mesmo nivel nos dois casos, pois, de outro modo, as terras de 



pior qualidade deixariam de ser cultivadas. Mesmo com essas medidas, no 
entanto, os arrendatarios das melhores terras acabariam tendo uma maior 
receita, independente do trabalho e do capital aplicados na produ<;ao. Essa 
diferen^a em seu favor (ou o excedente sobre o custo da produ<;ao) constituiria 
a renda da terra apropriada pelo proprietario. Assim, a renda de determinada 
terra seria a diferen^a entre o valor da colheita dessa area fertil e da colheita de 
outras menos ferteis. Com o inevitavel crescimento da renda diferencial da 
terra, os proprietaries rurais iriam se apossando de maior percentual do 
excedente economico, em detrimento dos capitalistas. Ricardo previa a 
ocorrencia de um “estado estacionario”, resultante do crescimento 
populacional e responsavel pelo cultivo de terras cada vez menos ferteis. Ao 
chegar a determinado limite, o lucro seria tao baixo que a acumula^ao de 
capital simplesmente cessaria, prejudicando o desenvolvimento economico. 
Para adiar esse “estado estacionario”, seria necessaria a aplica<;ao de um 
programa economico liberal. Ricardo formulou tambem a Lei dos Custos 
Comparativos (ou Lei das Vantagens Comparativas), com que procurou 
demonstrar a vantagem de um pais importar determinados produtos, mesmo 
que pudesse produzi-los por pre<;o inferior, desde que sua vantagem, em 
compara<;ao com outros produtos, fosse ainda maior. Essa lei constitui ainda 
hoje uma parte importante da teoria do comercio internacional. 

RICARDO E O CONCEITO DE EXCEDENTE. As teorias do valor e da 
distribui<;ao classicas podem ser entendidas de forma simplificada a partir do 
conceito de excedente. Tal conceito nada mais e do que a parte do produto 
restante de uma economia, apos garantida a subsistence dos trabalhadores 
(salario) e a reposi^ao dos meios de produ^ao (capital fixo e circulante), que 
assegure a reprodu^ao deste produto na mesma escala no proximo periodo. 
Estas teorias representam o nucleo teorico da analise economica para o 
pensamento classico. 

Neste ambito, os classicos pretendem determinar a taxa de lucro e os pre<;os 
relativos. A analise toma como dados os salarios reais, o nivel e a composi^ao 
do produto e as condi<;6es tecnicas de produ^ao. Isto nao significa que as 
questoes da determina^ao do nivel de produto e da acumula<;ao estivessem 
fora da analise dos classicos, muito pelo contrario. Na verdade, poder-se-ia 
dizer que a analise do produto e conduzida separadamente daquela do valor e 



da distribui^ao, na medida em que supoe os pre<;os e a distribui^ao como 
dados. No caso das questoes sobre acumula^ao, percebe-se tambem que estas 
aparecem de forma muito mais aplicada. Com a exce<;ao do trabalho de 
Ricardo, o processo de acumula^ao nao surge fundamentalmente como uma 
questao teorica, mas como uma questao de politica economica a ser resolvida a 
partir da compreensao das principais formas determinantes dos movimentos 
do sistema economico capitalista. Isto supoe que os elementos de valor e 
distribui^ao ja estejam equacionados. As questoes da determinate) do 
tamanho e da composite do produto, bem como as da acumula<;ao (variate 
no tamanho do produto) se dao, portanto, fora do nucleo da teoria classica. 
Altera<;6es no produto irao implicar, em geral, diversos padroes de mudan^a 
nos pre<;os relativos e na taxa de lucro. 

Assim, no pensamento classico, especialmente em Ricardo, as teorias do valor 
e distribute sao separadas formalmente da teoria do produto e da descri^ao 
do processo de acumulato. Isto quer dizer que o estudo do valor e da 
distribute na forma classica deixa em aberto a questao da determinate dos 
niveis normais de produto e emprego. 

A Distribute e a Acumulato no Ensaio 

No entanto, o papel da teoria do valor so e importante a partir da segunda fase 
da obra de Ricardo, ate porque a apresenta^ao da sua teoria dos lucros no 
Ensaio nao depende desta teoria. Naquele texto, que compoe o grupo de 
trabalhos originais do autor contidos neste fasciculo, Ricardo faz uso do que 
podemos chamar de modelo de um unico bem necessario, no caso, o trigo. Sua 
analise parte de uma dada quantidade de trigo como meio de produ^ao, na 
forma de salario, com a qual sera possivel obter uma produ^ao de trigo maior 
do que a inicialmente aplicada. Assim que forem pagos os salarios, ou seja, 
logo que os meios de produ^ao tiverem sido recompostos, o que sobra e o 
excedente, que vai para as maos dos proprietaries de terra e de capital, na 
forma, respectivamente, de renda da terra e lucro. 

Para alcan^ar o objetivo de determinar a taxa de lucro, Ricardo afirma que, 
sendo a fertilidade da terra variavel, os capitalistas entrarao em concorrencia 
para estabelecer quem fica com a melhor. Esta concorrencia dara origem ao 



pagamento de renda aos proprietaries das melhores terras no montante igual a 
diferen^a entre o excedente obtido em cada terra e aquele obtido na terra de 
pior qualidade que estiver sendo utilizada na produ^ao. Tal terra nao pagaria 
renda e a taxa de lucro seria o resultado da rela<;ao entre o capital adiantado 
nesta terra e seu excedente. Isto e, o excedente sera transformado totalmente 
em lucro do capitalista. 

Mas o que acontece quando a popula<;ao cresce e a demanda por trigo 
aumenta? Ricardo afirma que um crescimento da popula<;ao obrigara a 
utiliza^ao de terras cada vez menos produtivas, o que significa que na terra 
menos fertil o excedente sera progressivamente menor e com ele a taxa de 
lucro caira. Por outro lado, a renda aumentara continuamente nas terras mais 
ferteis, pois a diferen^a entre estas e as de menor fertilidade aumentara. A taxa 
de salario real se mantem fixa no nivel de subsistence, embora o trabalhador 
deva receber um salario monetario maior para adquirir a mesma quantidade 
de alimentos que se tornaram mais caros, pois sao produzidos a custos mais 
elevados nas terras menos ferteis. Eeo pre<;o deste trigo que estabelece o pre<;o 
de mercado de todo o trigo produzido no pais. 

Este raciocinio pelo qual Ricardo chega a sua teoria dos lucros pode ser mais 
bem entendido com base no exemplo presente no proprio Ensaio, exposto na 
tabela abaixo com algumas pequenas modifica^oes. 



Terra 

Trabalho 

Capital 

PB 

1 tempo 

A 

20 

200 

300 

II tempo 

B 

21 

210 

300 


A 

20 

200 

300 

III tempo 

C 

22 

220 

300 


B 

21 

210 

300 


A 

20 

200 

300 



P 

Lucro 

Taxa de Lucro 

Renda 

1 tempo 

100 

100 

50% 

0 



II tempo 

90 

90 

43% 

0 


100 

86 

43% 

14 

III tempo 

80 

80 

36% 

0 


90 

75,60 

36% 

14,40 


100 

72 

36% 

28 


Em que: 

A, B, C = tipos de terra em ordem decrescente de fertilidade 
Trabalho = numero de trabalhadores 

Capital = o numero de trabalhadores multiplicado pelo salario anual do 
trabalhador 

salario anual de um trabalhador = 10 kg de trigo 

PB = produto bruto que, por hipotese, se quer obter de cada unidade fixa de 
referenda em cada tipo de terra = 300 kg de trigo 
P = excedente (que neste caso espedfico e igual ao produto liquido). 

No tempo I, Ricardo supoe que exista uma determinada demanda por trigo 
cuja necessidade de atendimento implicaria na produ^ao de trigo utilizando 
apenas as terras de melhor qualidade disponiveis (terras tipo A). Neste caso, 
nao existe renda da terra no sistema e a taxa de lucro sera uma razao, em 
termos fisicos, entre o trigo utilizado como capital e os lucros totais obtidos 
nesta terra. Porem, com o crescimento da popula<;ao, no tempo II, se ampliaria 
a demanda de trigo da economia e se tornaria necessario colocar em produ^ao 
terras de qualidade inferior (terra tipo B). Se as terras do tipo A precisam de 20 
trabalhadores, recebendo como salario 10 kg de trigo cada e as terras de tipo B 
precisam de 21 trabalhadores para produzir 300 kg de trigo, passa a existir 
uma diferen^a de custo de produ^ao (expresso na quantidade maior de 
trabalhadores necessaria para a obten^ao do mesmo produto bruto) entre estas 
terras que determinara o aparecimento de renda na terra de melhor qualidade. 
No tempo II, a terra B, menos fertil, nao pagara renda e sua taxa de lucro sera 
determinada dividindo o excedente nela obtido pelo capital nela empregado. A 
concorrencia entre capitalistas faria com que aparecesse a renda na terra mais 
fertil, de tal forma que a taxa de lucro seria equivalente em todas as terras 
independentemente de sua fertilidade. O que variaria seria a renda paga pelos 



capitalistas aos proprietaries de terra. Assim, supondo que os salarios sejam 
compostos apenas de trigo, e o capital, o que e adiantado como salario aos 
trabalhadores em trigo, a taxa de lucro sera obtida de forma simples, dividindo 
o lucro na terra menos fertil pelo capital nela empregado. Este processo devera 
continuar a ocorrer sempre que for preciso expandir a fronteira de produ<;ao 
de trigo para terras cada vez menos ferteis. O resultado final e um aumento da 
renda da terra e uma queda na taxa de lucros, enquanto os salarios 
permanecem os mesmos em termos de trigo. A articula<;ao deste argumento 
com a questao da acumula<;ao, objetivo principal do Ensaio, se da por meio da 
sua hipotese de que a acumula^ao depende dos lucros. Veremos a seguir como 
este ponto evolui para a no<;ao da lei de Say e como toda a controversia sobre 
acumula<;ao que surge entre ele e Malthus quando estivermos analisando o 
capitulo XXI dos Principios. Na medida em que a taxa de lucro e decrescente, o 
que decorre da necessidade de ocupar terras cada vez menos ferteis, o ritmo da 
acumula^ao caira. Resumindo: o crescimento da popula<;ao e da demanda de 
alimentos leva a utiliza<;ao de terras cada vez menos ferteis que reduzem os 
lucros e o crescimento da riqueza de um pais. Esta conclusao levara Ricardo a 
recomendar a importa^ao de trigo (comprado na Franca mais barato evitara a 
utiliza<;ao de terras menos ferteis) no final do Ensaio. E por este motivo, entao, 
que nosso economista ingles vai se comprometer com a ideia de livre- 
comercio. 

Nao e possivel, porem, evitar o exame do contexto no qual o Ensaio e escrito. 
Estava em curso um debate expressivo sobre a importa^ao de cereais no 
Parlamento ingles a partir do fim das Guerras Napoleonicas. Ricardo 
apresenta toda essa teoria descrita com o claro intuito de influenciar 
politicamente o debate. Seu argumento muito bem construido combatia as 
Corn Laws, que proibiam a importa^ao de trigo se seu preset descesse abaixo 
de determinado limite. Esta legisla<;ao tinha como objetivo a prote<;ao da 
agricultura inglesa contra a concorrencia externa e, como consequencia 
interessante, a garantia da manuten^ao das rendas dos proprietaries de terra. 

RICARDO E A TEORIA DO VALOR. l)Trabalho comandado e Trabalho 

contido. O debate sobre o valor na teoria classica se da no confronto dos 
trabalhos de Smith e Ricardo. Ambos os autores concordam sobre o valor de 
uso das mercadorias, afirmando que e o carater util dos produtos que os torna 



mercadorias. Porem nao e seu valor de uso que determina seu valor de troca. 
As discordances entre os autores come^am em rela<;ao a medida do valor de 
troca. Smith propoe que o “trabalho comandado” seja a medida do valor de 
troca. Ou seja, a quantidade de trabalho que se pode comprar com o valor 
expresso no pre<;o de uma mercadoria ao salario corrente. 

Ricardo tem uma visao diferente. Aponta o “trabalho contido” como 
referenda, ou seja, o numero de horas de trabalho diretamente e 
indiretamente necessarias para produzir a mercadoria. E interessante notar, 
porem, que ambos os autores tomam o trabalho como medida para explicar os 
pre<;os das mercadorias. A no<;ao tanto de Smith quanto de Ricardo e que o 
tempo de trabalho permite exprimir em termos quantitativos as relates 
economicas entre os varios produtores em uma sociedade na qual predomina 
a divisao do trabalho. 

Smith acreditava que o pre<;o de uma mercadoria nao poderia ser medido pela 
quantidade de trabalho nela contida simplesmente pelo fato de que onde ja 
houvesse propriedade privada sobre a terra e sobre o capital os respectivos 
rendimentos (renda e lucro) nao estariam sendo contabilizados no pre<;o. 
Porem o trabalho comandado nao e uma explica<;ao do valor de troca da 
mercadoria, mas apenas uma forma de medir este valor. Para determina-lo e 
necessario conhecer antes o pre<;o do bem — o que se quer explicar — e o 
salario. Sendo assim, o trabalho comandado nao ajuda a explicar o porque de 
um bem ter determinado valor e nao um outro qualquer. Apenas nos capacita 
saber, dados os pre<;os, quantas horas de trabalho sao necessarias para obter 
cada mercadoria. 

Percebendo este limite na no<;ao de trabalho comandado, Ricardo recorre ao 
principio do trabalho contido para construir sua teoria do valor trabalho. Esta 
teoria e usada por Ricardo para medir o excedente e o capital antecipado, 
servindo portanto para reduzir a uma unica medida estas duas grandezas 
heterogeneas de mercadorias. Isto permite determinar a taxa de lucro por 
meio da rela<;ao entre elas (excedente/capital antecipado), fechando assim sua 
teoria da distribui^ao. 

2) Distribui^ao e a determina^ao dos salarios 

A questao distributiva tem grande destaque na obra de Ricardo, na medida em 
que seu debate teorico com Malthus e com Smith se baseia fundamentalmente 



na visao diferenciada que possuia sobre este ponto. O pensamento de Ricardo 
referente a distribui^ao evidencia um conflito de classes entre trabalhadores, 
capitalistas e proprietaries de terra no processo de distribui^ao do produto. 
Mais intenso entre os dois ultimos do que entre os primeiros e os capitalistas. 

A questao da distribui<;ao do excedente entre lucros e renda da terra surge 
para Ricardo no contexto de discussao sobre acumula^ao. O tema dos salarios 
e tratado separadamente. 

Os salarios reais sao considerados um dado por todos os classicos. O ponto de 
partida do conceito de salario real e o conceito de subsistence. A subsistence 
de um trabalhador e entendida como a quantidade e a variedade de 
mercadorias que compoem do que em determinado local e periodo historico 
se considera o padrao de consumo minimo necessario para a manuten^ao do 
trabalhador e sua familia. A subsistence equivale ao salario natural e e 
determinada tanto por condi<;6es fisiologicas quanto por condi^oes historicas 
e culturais, incluindo entao, conforme definiu Ricardo, “aqueles confortos que 
o habito torna absolutamente necessarios”. 

Apesar de o conceito de subsistence nao ser homogeneo entre todos os 
classicos, e todos restringirem a determina^ao do salario real a este conceito, o 
mais importante e que todos concordavam em um ponto: os salarios eram 
regulados por formas economicas e sociais que seriam mais bem estudadas se 
analisadas separadamente daquelas que afetam o produto social e suas demais 
partes. Assim, os salarios reais serao considerados dados, ou magnitudes de 
varia<;ao independente, quando se aborda a determina^ao e a distribui<;ao das 
outras partes do produto social. 

Ricardo dedica o capitulo V dos Prindpios a analise dos salarios. Talvez este 
capitulo reflita a influence que Malthus exerceu sobre ele. Segundo Malthus, a 
oferta de alimentos nao poderia crescer no mesmo ritmo que a popula<;ao. A 
fome, a miseria, as epidemias, entre outros fatores, reduziriam a oferta de 
trabalhadores, gerando um ajuste natural para a oferta de alimentos e 
crescimento demografico. Baseando-se nesta concep<;ao, Ricardo criou uma 
dinamica para a determina^ao dos salarios de mercado. A no<;ao de salario 
natural permanecia ligada a ideia de subsistence do trabalhador, mas o salario 
de mercado seria determinado por uma intera<;ao entre o tamanho da 
popula<;ao (a oferta de trabalho) e o nivel de emprego (demanda de trabalho). 



O ajuste do salario de mercado em rela<;ao ao salario natural ou de 
subsistence era determinado pela varia<;ao da oferta de trabalho. A oferta de 
trabalho era regida pela teoria da popula<;ao malthusiana. Ou seja, Ricardo 
supunha que os filhos dos trabalhadores sobreviveriam em maior numero 
sempre que os salarios tivessem maior poder de compra, enquanto 
sobreviveriam menos quando o poder de compra de seus salarios caisse. 
Assim, salarios altos determinavam uma expansao do numero de filhos vivos 
de trabalhadores. Consequentemente, a oferta de trabalho aumentaria, 
acirrando a concorrencia entre os trabalhadores pelo emprego, o que se 
refletiria em uma redu<;ao dos salarios que voltariam ao seu pre<;o natural. Se 
esta redu<;ao situasse o salario abaixo do nivel de subsistence, a mortalidade 
infanto-juvenil aumentaria, a oferta de trabalho diminuiria e o pre<;o de 
mercado alcan^aria outra vez o pre<;o natural (nivel de subsistence). Embora 
situando-se ora acima, ora abaixo, os salarios de mercado gravitariam em 
torno do nivel de subsistence. O pre<;o de mercado tenderia por esta “lei 
natural” a coincidir com o pre<;o natural do trabalho. 

RICCI, Umberto. Veja Cobweb (teorema). 

RIEL NOVO. Unidade monetaria do Camboja. Submultiplo: sen. 

RIGGING THE MARKET. Expressao em ingles utilizada especialmente nos 
mercados financeiros europeus quando um grupo de operadores profissionais 
manipula os pre<;os de titulos e a<;6es, criando uma falsa impressao de 
vitalidade dos mesmos, induzindo o publico a compra-los, e em seguida 
vendendo-os em grande escala para realizar lucros especulativos. 

RIGHTSIZING. Termo em ingles que significa a instala<;ao de uma estrutura 
computacional de tamanho adequado as atividades de uma empresa para que 
esta nao opere com capacidade ociosa nessa area, evitando, portanto, custos 
desnecessarios. 

RIN. Veja Iene. 

RINGGIT. Unidade monetaria da Malasia. 

RINGING OUT. No comercio de mercadorias, e a pratica desenvolvida entre 
corretores e comerciantes de reunir-se periodicamente para saldar ou 
compensar contratos de futuros pendentes por intermedio da troca de 



contratos de compra e venda entre eles mesmos, antes do seu vencimento ou 
de efetuar-se a respectiva entrega. 

RIQUEZA. Conjunto dos bens e servi^os a disposi<;ao de uma coletividade, um 
grupo social ou um individuo. Em termos amplos, e o produto social, 
apropriado de forma diversa pelos individuos em determinada estrutura 
social. A participa^ao de cada grupo ou de cada individuo na riqueza social 
depende do nivel de renda individual (que deriva da utiliza<;ao economica da 
riqueza). O conceito de riqueza national, muito utilizado pelos economistas 
classicos, representa o conjunto dos bens materiais existentes no pais. Os 
primeiros estudos sobre a riqueza nacional foram realizados por William Petty 
no seculo XVII. Adam Smith tratou o tema de forma mais sistematizada no 
periodo de afirma^ao do capitalismo com sua obra A Riqueza das Nagdes. Veja 
tambem Petty, William. 

RISCO. Situa<;ao em que, partindo-se de determinado conjunto de a<;6es, varios 
resultados sao possiveis e as probabilidades de cada um acontecer sao 
conhecidas. Quando tais probabilidades sao desconhecidas, a situa<;ao 
denomina-se incerteza. Em sentido mais concreto, e a condi<;ao de um 
investidor, ante as possibilidades de perder ou ganhar dinheiro. Os juros ou o 
lucro sao explicados como recompensas recebidas pelo investidor por assumir 
determinado risco de incerteza economica, relativa a eventualidades como 
modifica^oes nas taxas de cambio, recusa do produto pelo consumidor ou 
investimento numa atividade cujos resultados sejam negativos, isto e, revelem 
prejuizo. Em termos historicos, a analise cientifica do risco tern inicio no 
seculo XVII, em pleno Renascimento, quando por volta de 1650 o Cavaleiro de 
Mere desafiou o matematico frances Blaise Pascal a solucionar o problema de 
como apostar num jogo de azar (o jogo de balla ) interrompido quando um 
dos jogadores levava consideravel vantagem sobre o outro. O desafio havia 
sido formulado uns duzentos anos antes pelo criador das partidas dobradas, o 
contabilista e matematico italiano Luca Paccioli. Pascal pediu ajuda a Pierre de 
Fermat, outro matematico frances que tinha por principal atividade a 
advocacia. A solu^ao deste ultimo do jogo de balla interrompido permitiu que 
pela primeira vez os homens pudessem prever o que iria acontecer no futuro 
com a ajuda de numeros como o calculo de probabilidades. No inicio do 
seculo XVIII, esses conhecimentos ja eram utilizados para o calculo ou tabelas 



de expectativas de vida que o governo ingles utilizava para se financiar 
mediante a venda de titulos (de divida) de anuidades vitalicias. Outro negocio 
florescente, baseado tambem no calculo numerico das probabilidades, eram os 
seguros maritimos, numa epoca em que o comercio florescia e os marujos 
eram considerados os trabalhadores mais produtivos pelo ideario 
mercantilista. Em 1730, outro matematico frances, Abraham de Moivre, 
apresentou a Distribui<;ao Normal (Curva em Sino, mais tarde formalizada por 
Gauss) e desenvolveu o conceito de Desvio Padrao. Ambos os conceitos sao 
essenciais para a atividade de quantifica<;ao do risco em nossos dias. Poucos 
anos depois, Daniel Bernouilli desenvolveu os conceitos essenciais de como as 
pessoas tomam decisoes e realizam escolhas entre alternativas. No 
desenvolvimento de suas concep<;6es, formula pela primeira vez o que mais de 
um seculo depois serve de alicerce para os fundadores da Escola Marginalista 
ou da Utilidade Marginal (o principio da utilidade marginal decrescente): “A 
satisfa<;ao gerada numa pessoa por qualquer pequeno aumento de sua riqueza 
e inversamente proporcional a riqueza ja possuida por tal pessoa.” Ao mesmo 
tempo que Bernouilli chegava a tais conclusoes, outro matematico, Gottfried 
von Leibniz, advertia que a natureza estabeleceu padroes que se repetiam, mas 
so “na maior parte dos casos”. Isto e, os eventos se repetem, porem tambem se 
modificam, o que contribuiu para Bernouilli criar a Lei dos Grandes Numeros, 
e os metodos de amostragens tao vitais para as questoes economicas, 
administrativas e financeiras que envolvem a avalia<;ao do risco. No inicio do 
seculo XIX, Laplace formulava o Teorema do Limite Central: a tendencia de 
que as medias de medias reduzem extraordinariamente a dispersao no entorno 
da grande media ou da media principal permite estabelecer que, se uma 
popula<;ao tem uma distribui^ao normal, a distribui<;ao das medias amostrais 
retiradas da popula<;ao tambem tem uma distribui<;ao normal, para qualquer 
tamanho da amostra, simplificando de maneira crucial o numero de 
informa^oes necessario para que se tomem decisoes sobre o conjunto de uma 
popula<;ao a partir de uma amostra dela. Quase um seculo depois, o 
matematico e estatistico ingles Thomas Bayes deu uma enorme contribui^ao 
ao combinar, no processo de tomada de decisoes, informa^oes velhas com 
informa^oes novas. De que maneira articular as informa^oes para que as 
decisoes sejam mais acertadas se a sequencia na qual as informa^oes estao 



disponiveis nao e a mesma da tomada de decisoes? Francis Galton, no ultimo 
quartel do seculo XIX, com sua descoberta da regressao a media (tao 
importante para a previsao a respeito do comportamento futuro dos 
fenomenos), e Harry Markowitz, com sua explica<;ao matematica de 1954 (que 
lhe valeu um Premio Nobel de Economia em 1994) de por que e 
inaceitavelmente arriscado colocar todos os ovos numa cesta so, isto e, por que 
a melhor saida e a diversifica<;ao, completaram as bases essenciais utilizadas 
ate hoje nas decisoes que envolvam risco. Veja tambem Curva Normal; 
Incerteza; Marginalismo; Markovitz, Harry; Moral Hazard. 

RISCO BRASIL (Taxa de Risco-Pals). Indicador elaborado pelo Banco JP 
Morgan Chase para orientar seus clientes investidores em economias 
emergentes — entre elas o Brasil —, expressando a capacidade do pais para 
honrar seus compromissos internacionais. Denominado EMBI+Brasil 
(Emerging Markets Bond Index), o indice reflete o comportamento dos titulos 
da divida externa brasileira, tendo como bench mark os titulos do Tesouro dos 
Estados Unidos, isto e, titulos de risco praticamente zero. O indice e calculado 
tomando-se a media ponderada dos juros pagos pelos titulos da divida externa 
brasileira, comparados com os do Tesouro dos Estados Unidos. A diferen^a 
(para mais) e medida em pontos, e cada 100 pontos (do Risco Brasil) significa 
que os titulos brasileiros pagam 1% a mais do que os titulos dos Estados 
Unidos. O Risco Brasil caiu vertiginosamente a partir de 2002, quando chegou 
a alcan^ar 2.500 pontos (25 pontos percentuais a mais que os titulos dos 
Estados Unidos). No final do primeiro semestre de 2007, o indice havia caido 
para menos de 150 pontos, isto e, 1,5 ponto percentual acima dos titulos 
americanos. A explica<;ao dessa queda se deve fundamentalmente aos 
expressivos superavits comerciais obtidos a partir de 2003 e ao aumento das 
reservas internacionais que, em novembro de 2010, superavam os 280 bilhoes 
de dolares. 

RISCO, Contrato de. Em termos gerais um contrato de risco e aquele em que o 
contratante se preserva de qualquer responsabilidade pelo eventual insucesso 
da opera<;ao objeto do contrato, assumindo o contratado todos os riscos. No 
entanto em muitos casos o contrato pode admitir modalidades nas quais os 
riscos assim como os eventuais ganhos sejam compartidos entre o contratado 
e o contratante. Estes contratos podem ser celebrados em varios ramos de 



atividade, mas no caso do Brasil este tipo de contrato surgiu na industria do 
petroleo apos a implanta<;ao dos governos militares em 1964, e mais 
especificamente a partir do governo Geisel em 1975 em plena crise do petroleo 
quando os pre<;os do produto se elevaram intensamente no mercado 
internacional. Sua principal inten^ao era atrair investimentos estrangeiros 
para o setor e aumentar a produ^ao de petroleo no Brasil. Suas caracteristicas 
principals sao as seguintes: a empresa contratada executa todas as operates 
de explora<;ao e desenvolvimento dos campos na area estipulada; os custos e 
investimentos de explora<;ao e produ^ao sao de responsabilidade total da 
contratada; o reembolso dessas despesas so ocorrera se houver produ^ao 
comercial de oleo — dai a denomina^ao “de risco” —, a remunera^ao pelos 
servi^os executados, considerado o risco corrido pela contratante, e estipulada 
no contrato, podendo ser em moeda ou em participa<;ao na aquisi<;ao da 
produ^ao de oleo; todos os programas e investimentos estao sujeitos a 
aprova^ao previa do pais ou da empresa estatal contratante, que permanece 
como unica proprietaria das reservas descobertas pela contratada, dos 
produtos obtidos, das areas e de todas as instala^oes feitas. Os contratos de 
risco surgiram como alternativa ao regime de concessoes, e possibilitavam aos 
trustes petroliferos explorar o produto mediante o pagamento de royalties e, as 
vezes, de uma taxa<;ao sobre o lucro das vendas. Talvez o primeiro contrato de 
risco tenha sido firmado na decada de 50 entre a ENI (Ente Nazionale 
Idrocarburi — empresa petrolifera estatal da Italia) e o governo do Ira, para 
prospec<;ao e explora<;ao de petroleo naquele pais. No Brasil, os contratos de 
risco foram permitidos a partir de 1975. Renunciando temporariamente a 
algumas de suas prerrogativas, estabelecidas pela lei n° 2.004, de outubro de 
1953, a Petrobras destinou dez areas do territorio nacional para explora<;ao de 
petroleo sob regime de contrato de risco. O primeiro desses contratos foi 
assinado pela Petrobras com a BP Petroleum Development Brazil Limited, em 
novembro de 1976. No entanto, os contratos de risco fracassaram nao tendo as 
companhias contratadas encontrado petroleo passivel de explora<;ao comercial 
em nenhuma das dez areas. Os contratos de risco foram eliminados na 
Constitui<;ao de 1988, e em seu lugar foram criados novos dispositivos para a 
concessao ao setor privado deste tipo de atividade. Veja tambem Risco; 
Petrobras; Petroleo, Crise do. 



RISCO DE COMPENSAQAO. Consiste na possibilidade de perda decorrente do 
(mau) funcionamento de um determinado sistema de compensa^ao. Ocorre 
quando um agente economico nao consegue receber por determinada 
opera<;ao, devido a ineficiencias internas de um sistema de compensa^ao. 

RISCO DE CREDITO. Consiste no inadimplemento de uma contraparte, ou seja, 
na falta de recebimento de uma contraparte a outra, em uma determinada 
opera<;ao comercial. Em geral, tem origem nas operates de credito, como 
emprestimos e financiamentos. 

RISCO DE LIQUIDEZ. Genericamente, significa a dificuldade de uma empresa 
em horar seus compromissos. Tambem significa a dificuldade de um 
determinado contrato ser vendido no tempo desejado, fazendo com que a 
institui<;ao mantenha um contrato nao mais desejavel, gerando um 
comprometimento indesejado de liquidez. 

RISCO DE MERCADO. Risco consistente na possibilidade de perdas causadas 
pelos impactos de flutua<;6es de pre^os/indices/taxas (juros, cambio) sobre 
instrumentos financeiros assumidos por uma empresa. 

RISCO DE REPUTAQAO. Risco de reputa<;ao corresponde as perdas potenciais 
que uma empresa pode sofrer por descuidos com sua imagem. Pode ser dado 
um exemplo com a identifica<;ao de uma institui<;ao financeira com clientes 
(pessoas fisicas, juridicas ou mesmo outras institutes financeiras) envolvidos 
em lavagem de dinheiro, pratica de processos produtivos nao ecologicos, 
explora<;ao de trabalho infantil (direta ou indiretamente) etc., o que poderia 
gerar perda de negocios e market share. Veja tambem Intangiveis. 

RISCO HERSTATT. Risco relacionado com o descasamento de operates 
financeiras de curtissimo prazo (um dia) tambem denominado overnight 
delivery risk. A denomina^ao deve-se a crise do banco alemao I.D. Herstatt em 
junho de 1974, que foi fechado depois do horario de expediente pelo 
Bundesbank, pois havia incorrido em grandes perdas com opera<;6es cambiais. 
Os bancos que haviam realizado durante o dia operates com o Herstatt, 
entregando-lhe marcos, nao receberam os dolares a noite durante a 
compensa<;ao, P°i s 0 Herstatt ja havia sido fechado. Veja tambem Quebra do 
Herstatt. 



RISCO LEGAL. Representa a possibilidade de ocorrencia da nao execu<;ao de um 
contrato, por falha ou incapacidade de sua concretiza^ao. Nesse caso, uma das 
partes pode nao estar autorizada ou capacitada a realizar a opera<;ao 
contratada. Alem disso, o contrato pode conter falhas de varias especies. Tal 
risco se aproxima do risco operacional, na medida em que representa 
problemas de controle interno. Para que seja minimizado, as partes devem 
estar suficientemente esclarecidas sobre as possiveis consequencias de uma 
opera<;ao. E significativo o caso da Procter & Gamble nos Estados Unidos, que 
entrou com uma a<;ao contra o Bankers Trust, pedindo indeniza<;ao por perdas 
e danos de mais de US$130 milhoes relacionados com um contrato de 
derivativos, vinculado a um swap de taxa de juros, por nao ter sido 
oportunamente esclarecida sobre suas possiveis consequencias. Veja tambem 
Swap. 

RISCO MORAL. Veja Moral Hazard. 

RISCO OPERACIONAL. Siginifica perdas decorrentes de falhas em controles 
internos, ou erros na organiza<;ao de processos que podem levar a perdas 
consideraveis em consequencia de avalia^oes equivocadas em centraliza<;ao 
das operates em uma so pessoa ou mesmo em fraudes. Um exemplo efetivo 
de risco operacional pode ser identificado na quebra do Banco Barings no 
inicio de 1995, que evidencia um caso em que a ausencia de mecanismos de 
controle sobre operates com derivativos e uma centraliza<;ao substancial de 
poderes em uma unica pessoa pode gerar grandes lucros, como tambem 
grandes prejuizos. Veja tambem Risco. 

RISCO PAIS. Veja Risco Brasil. 

RISCO SI STEM ICO. Risco de investimento em titulos que nao pode ser 
eliminado pela diversifica^ao dos investimentos. O risco sistemico pode ser 
entendido tambem como uma situa<;ao do mercado financeiro segundo a qual 
a possibilidade de fracasso de um banco em acertar suas contas com os demais 
possa provocar uma rea<;ao em cadeia, impedindo que outros bancos, na 
sequencia, acertem suas contas e assim por diante, o que pode provocar uma 
crise no sistema financeiro como um todo. Para as empresas que possuem 
porta-folios (carteiras) grandes e diversificados, o risco que interessa avaliar e 
o risco sistemico, isto e, os retornos esperados desse porta-folio devem ser 



cotejados com o risco sistemico. Esse processo denomina-se o printipio do 
risco sistemico. 

RISCO SOBERANO. E o risco relacionado com a possibilidade de insolvencia 
de governos que representam interesses de estados, institutes publicas ou 
empresas publicas (estatais). Como existe uma vincula<;ao institucional entre 
esses devedores, o tratamento dessas dividas e diferente da de devedores 
privados, pois os primeiros dao maiores garantias aos credores, embora exista 
em certo grau de imunidade proporcionando pela soberania. Veja tambem 
Default; Divida Externa; Moratoria; Risco. 

RISCO TRANSACIONAL. Risco decorrente da existencia de problemas 
potenciais em uma empresa, no caso do aumento do volume de determinadas 
operates. Significa que a empresa nao detem condi<;6es tecnologicas e de 
controles internos capazes de enfrentar esse incremento das transa<;6es. 

RISCO-CREDITO. Veja Acordo de Basileia 2. 

RISCO-MERCADO. Veja Acordo de Basileia 2. 

RISCO, Taxa de. Veja Spread. 

RISK AVOIDERS. Expressao em ingles que designa os agentes financeiros 
pouco dispostos a assumir riscos em suas aplica<;6es e investimentos. 

RISK FREE. Expressao em ingles que significa, literalmente, “livre de risco”, ou 
seja, aplica<;ao em titulos absolutamente seguros, como sao os titulos do 
Tesouro dos Estados Unidos. 

RIST, Charles (1874-1955). Nasceu na Sui<;a e lecionou na Franca, em 
Montpellier e Paris, ate 1933. Embora seja mais conhecido pelo livro Historia 
das Doutrinas Econdmicas (1915), escrito em conjunto com Charles Gide, sua 
obra mais importante e Historia da Teoria Monetdria e do Credito de John Law 
a Atualidade (1940). Nesse trabalho, o autor coloca parte da experiencia 
obtida durante o periodo em que foi membro do Comite des Experts (1926) e 
vice-governador do Banco da Franca (1926-1928), e tambem da sua 
participa^ao como especialista nas reformas monetarias da Romenia, da 
Austria, da Turquia e da Espanha. Ele representou a Franca na Conferencia 
Economica de Londres de 1933. Critico daqueles que defendiam a circula<;ao 



de formas nao metalicas de dinheiro, de Law a Smith, passando por Ricardo e 
Keynes, era cetico em rela<;ao aos acordos do tipo obtido em Bretton Woods. 

ROAD SHOW. Expressao em ingles que significa uma serie de visitas a locais de 
interesse de representantes da area economica do governo de um pais para 
explicar aos interessados as mudan<;as na politica economica ou entao os 
detalhes de acordos estabelecidos com governos ou entidades economico- 
financeiras do exterior ou mesmo explicar a implanta<;ao de novas politicas 
economicas de um pais para a comunidade financeira internacional. A 
expressao pode tambem ser aplicada no setor privado, no caso de um alto 
dirigente realizar o mesmo circuito para lan<;ar um novo produto ou servi^o 
ou divulgar uma nova metodologia de negocios. 

ROBBER BARON. Veja Barao Ladrao. 

ROBBINS LIONEL. 

ROBINSON CRUSOE. Na segunda metade do seculo XIX, muitos economistas 
utilizaram a forma de vida de Robinson Crusoe (do livro homonimo, escrito 
por Daniel Defoe e publicado em 1719), isolado em “sua” ilha, como 
representativa do individuo racional que utiliza e combina os recursos 
disponiveis para obter a maxima satisfa<;ao presente e futura. Enquanto 
personifica<;ao da teoria economica baseada na oferta e na demanda, pode ser 
encontrada em Teoria da Economia Politica (1871), de Stanley Jevons; em 
Principios de Economia Politica (1871), de Karl Menger; em Principios de 
Economia (1890), de Alfred Marshall; em O Alfabeto da Ciencia Economica 
(1888), de Philip Wicksteed; em Teoria do Capital (1890), de Bohn Bowerk; e 
no Valor, Capital e Renda (1893), de Knut Wicksell. Os autores citados 
utilizam o exemplo de Robinson Crusoe em suas obras para mostrar como um 
individuo isolado organizava seu consumo de tal forma a maximizar a 
utilidade (no sentido marginalista), distribuindo os esfor^os representados 
pelo trabalho entre a produ^ao de bens de consumo e de “investimento”. Por 
exemplo, em determinado momento, Robinson Crusoe parava de pescar com 
anzois e utilizava seu tempo para confeccionar uma rede que lhe daria maior 
capacidade produtiva, formando dessa maneira um “capital”. O 
comportamento de Robinson Crusoe era tambem transposto para a sociedade 
como um todo, no sentido de que os principios do comportamento racional 



poderiam ser aplicados a qualquer tipo e economia, desde um individuo 
isolado ate as economias (entao) modernas. Esse enfoque pode ser encontrado 
com muita clareza no livro A Distribuigao da Riqueza (1899), de J.B. Clark, 
principal representante da escola marginalista nos Estados Unidos, assim 
como, de maneira simplificada, em numerosos textos e manuais de economia. 
Partindo de uma perspectiva totalmente oposta e antes desses autores, Karl 
Marx tambem utilizou o exemplo em O Capital (1867). A preocupa<;ao de 
Marx, no entanto, ao referir-se a Robinson Crusoe, era criticar as 
“robinsonadas”, ja que apareciam em autores pre-marginalistas e mesmo em 
Ricardo e Smith, quando ilustravam o conceito de valor, com o exemplo de 
homens primitivos — ca<;adores ou Pescadores — trocando produtos entre si 
(na medida em que contivessem a mesma quantidade de trabalho) e 
transpondo diretamente essas formas para explicar o movimento de uma 
sociedade capitalista. Marx tambem utiliza o exemplo de Robinson Crusoe no 
desenvolvimento de sua concep<;ao de fetichismo da mercadoria. Isto e, 
mostrava como no caso de Robinson nao existia nenhum carater misterioso 
entre ele e o produto de seu trabalho, ao contrario do que aconteceria com as 
mercadorias numa sociedade capitalista. Veja tambem Escola Neoclassica; 
Fetichismo da Mercadoria. 

ROBINSON, Joan Violet (1903-1983). Economista inglesa do grupo de 
Cambridge, estudou profundamente a influencia da distribui^ao da renda 
sobre a infla^ao, a estabilidade economica e o desenvolvimento. Educada na 
ortodoxia marginalista, ajudou a divulgar e interpretar a nova teoria 
economica que mais tarde iria criticar e superar suas concep<;6es. Fez parte do 
seleto grupo de economistas — entre eles Piero Sraffa e Michal Kalecki — 
reunidos no final da decada de 20 na Universidade de Cambridge em torno da 
figura de John Maynard Keynes, com quem trabalhou de 1929 a 1939. Sua 
importante obra de estreia, The Economics of Imperfect Competition (A 
Economia da Concorrencia Imperfeita), de 1933, desafia o pressuposto da 
livre-concorrencia, numa analise semelhante a feita por Chamberlin. A partir 
dai, Robinson destaca-se no grupo dos novos teoricos do monopolio. Ao 
mesmo tempo, passa a fazer uma critica mais radical da economia capitalista, 
utilizando abundantemente as teses marxistas (aproveitando as presents de 
Sraffa e Kalecki em Cambridge, ela teve um grande papel no intercambio de 



ideias entre marginalistas e marxistas). Em 1942, ao publicar An Essay on 
Marxian Economics (Um Ensaio sobre Economia Marxista), procura tornar 
compreensiveis para os economistas academicos as principals teses de O 
Capital , rompendo politicamente com o marginalismo, mas sem se desligar 
metodologicamente dessa corrente e sem aderir ao marxismo. Seu 
desligamento total do marginalismo ocorreria nos anos seguintes, e seria 
marcado pela publica<;ao de The Accumulation of Capital (A Acumula^ao do 
Capital), de 1956, obra em que faz uma analise do desenvolvimento geral da 
economia capitalista. Era um tema presente nos classicos, de Adam Smith e 
Marx, mas que fora abandonado pelos marginalistas. Robinson o retoma sem, 
entretanto, optar por nenhuma teoria do valor, o que a impede de formular 
leis sobre a acumula^ao de capital, limitando-se a certas regras de modelos. Na 
obra seguinte, Essays on the Theory of Economic Growth (Ensaios sobre a 
Teoria do Crescimento Economico), de 1963, o tipo de analise realizada por 
Robinson, usando indistintamente conceitos e teses retirados do marginalismo 
(em sua versao keynesiana) e do marxismo, esta mais bem representada, 
constituindo um exemplo da moderna macroeconomia no esfor^o de entender 
o funcionamento do capitalismo. O que marca as analises de Joan Robinson e 
a critica aguda e mordaz da grande constru^ao logica elaborada pelos 
marginalistas. Em vez de fazer a critica “de fora”, como faziam os marxistas, 
Robinson examinou as proposi<;6es marginalistas “de dentro”, a partir de seus 
proprios pressupostos logicos, denunciando suas inconsistencias e sua 
pretensao cientifica. Recusando-se a qualquer ortodoxia, Robinson abriu 
caminho para um tipo de pensamento economico mais aberto (“a escola dos 
homens sensatos”, como diz ela), adequado a politica de institutes 
internacionais, como a ONU, que tem de conciliar posi^oes divergentes de 
seus integrantes. Sua obra Freedom and Necessity (Liberdade e Necessidade), 
de 1970, uma interpreta<;ao da historia da humanidade, mostra a necessidade 
de reintegrar a ciencia economica no conjunto das ciencias humanas. A 
propria trajetoria intelectual de Robinson serviu de modelo a uma nova 
gera<;ao de economistas, que puderam utilizar-se de um acervo de 
conhecimentos muito mais rico e menos estratificado que o existente na 
decada de 20, quando a maioria estava obrigatoriamente filiada a correntes 
doutrinarias paralisadas em seu dogmatismo. Ela escreveu ainda Collected 



Economic Papers (uma coletanea em tres volumes, editada em 1951, 1960 e 
1965); Economic Philosophy, 1963 (Filosofia Economica); Economic Heresies, 
1971 (Heresias Economicas), e, em 1973, com John Eatwell, Introduction to 
Modern Economics (publicado no Brasil como Introdugao a Economia ). Tern 
desempenhado importante papel no pensamento economico da Universidade 
de Cambridge e no desenvolvimento de uma macroeconomia pos-keynesiana. 
Veja tambem Economia Pos-keynesiana. 

ROBINSON ADAS. Veja Robinson Crusoe. 

ROBO. Maquina automatica que funciona sem a interven^ao dir eta de um 
operador, programada para realizar determinadas tarefas — especialmente as 
mais perigosas ou extenuantes —, realizando-as com perfei^ao e regularidade, 
garantindo entre outras coisas a qualidade uniforme dos produtos. Os paises 
que mais utilizam esse tipo de maquina sao aqueles que se encontram na 
dianteira economica e tecnologica no mundo, como o Japao, os Estados 
Unidos e a Alemanha. A palavra robo, no entanto, e bem antiga e designava, 
ate o inicio do seculo XIX, na Europa Central, os servi^os e obligates as mais 
vexatorias e penosas que o servo-campones devia prestar a seu senhor. 
Atualmente, quando o termo se aplica ao comportamento de uma pessoa, 
designa geralmente um movimento mecanico, sistematico, regular e preciso, 
mas contendo um sentido pejorativo. Veja tambem Robotiza^ao; Strafpatent; 
Unterthanspatent; Urbarium. 

ROBOT. Veja Robo. 

ROBOTIZAQAO. Uso de maquinas automaticas programadas para exercer 
determinadas fun^oes em diversos ramos da atividade humana. E um 
fenomeno tipico do processo de automa<;ao que vem transformando 
radicalmente a moderna tecnologia industrial, sendo cada vez mais empregado 
no sistema produtivo dos paises altamente industrializados. Nessas economias, 
a robotiza<;ao se da em nome da eficiencia e do aumento da produtividade do 
trabalho, e sua utiliza<;ao vem alcan^ando grande exito nas linhas de 
montagem da industria automobilistica, onde os robos executam trabalhos de 
soldagem, pintura, polimento. Nenhum pais tern poder de competi<;ao no 
mercado mundial se sua estrutura produtiva nao contar com uma significativa 
base robotizada. O segredo do poder competitive dos carros japoneses no 



mercado internacional durante os anos 70 e 80 foi exatamente esse, pois o 
Japao foi o pais que iniciou, em sua industria, a robotiza<;ao em larga escala. 
No Brasil, a primeira empresa a empregar, experimentalmente, robos no 
processo produtivo foi a Volkswagen, em sua unidade de Taubate, em 1982. 
Apesar da eficiencia produtiva desse novo instrumento tecnologico, sua 
utiliza<;ao tern acarretado polemicas e alguns setores ainda se opoem a ela. Essa 
atitude e caracteristica de algumas facades do movimento sindical, devido a 
amea<;a que os robos representam como fonte geradora de desemprego. Por 
isso, em muitos paises onde esse processo esta avan^ado, foram criadas 
comissoes paritarias de empresarios e trabalhadores para discutir as 
consequencias sociais da utiliza^ao de robos na produ<;ao. Veja tambem 
Automa^ao; Revolu^ao Industrial; Revolu^ao Tecnologica. 

ROBOT MADE. Expressao em ingles que significa, literalmente, fabricado por 
robo, isto e, produtos que sao fabricados praticamente sem interven^ao direta 
do trabalhador. Na medida em que tais produtos apresentam um nivel de 
qualidade maior por portar menos defeitos, os consumidores dos paises mais 
desenvolvidos passaram a preferir esse tipo de produto aqueles das industrias 
que ainda contam com um grau elevado de interven^ao direta do trabalho 
humano. Veja tambem Robotiza^ao. 

ROCHDALE. Veja Cooperativismo. 

ROCKEFELLER. Familia de empresarios norte-americanos. John Davison 
Rockefeller (1839-1937) associou-se a incipiente industria petrolifera, no 
Estado de Ohio, com a idade de 24 anos e, esmagando impiedosamente os 
concorrentes, unificou-a, formando a Standard Oil, origem do poderio da 
familia e de um imperio de empresas calculado em bilhoes de dolares. John 
Davison Rockefeller Jr. (1874-1960), filho unico do precedente, assumiu a 
dire<;ao dos negocios em 1911 e, entre outros empreendimentos, fundou o 
Rockefeller Center, em Nova York. Nelson Aldrich Rockefeller (1908-1979), 
segundo filho de John Jr., foi governador do estado de Nova York por quatro 
vezes, de 1959 a 1973, e vice-presidente dos Estados Unidos, de 1974 a 1978. 
David Rockefeller (1915- ) e presidente do The Chase Manhattan Bank, o 
segundo maior banco dos Estados Unidos. Baseado no truste da Standard Oil 
Company, avaliado em 60 bilhoes de dolares, o imperio economico da familia 



se desdobra em 23 empresas. Na area petrolifera, os Rockefeller controlam a 
Exxon (antiga Standard Oil of New Jersey) — primeira empresa dos Estados 
Unidos em volume de vendas, a Mobil Oil, a Standard Oil of California, a 
Standard Oil of Indiana, a Chevron, a Arco e a Marathon Oil. Na area 
bancaria, alem do Chase Manhattan Bank, a familia controla o The First 
National City Bank of New York (Citicorp), The Chemical Bank of New York 
e o First National Bank of Chicago, respectivamente o segundo, terceiro, sexto 
e decimo bancos dos Estados Unidos. Participando do conglomerado 
financeiro, existem ainda tres companhias de seguros, a Metropolitana, a 
Equitable e a New York Life, que sao a segunda, a terceira e a quarta maiores 
empresas do ramo nos Estados Unidos. Os Rockefeller ainda dominam a 
Consolidated Edison — segunda companhia de utilidade publica dos Estados 
Unidos (gas e eletricidade), a Anaconda Copper Company, a Transcontinental 
Gas Pipeline, a Texas Gas Transmission, a Quaker Oats, a Federated 
Department Stores e uma infinidade de outras empresas. Junto com outros 
conglomerados, participam da American Telephone and Telegraph (ATT) — 
considerada a maior empresa de servi<;o publico do mundo, da U.S. Steel, da 
Chrysler, da Monsanto Chemical, da General Foods, da Olin Corporation, da 
RCA, da Colgate Palmolive, da Borg-Warner e da International Paper, entre 
outras grandes empresas. Veja tambem Barao Ladrao. 

RODADA GENEBRA. Nome atribuido a primeira reuniao de forma^ao do Gatt 
(General Agreement on Trade and Tariffs, em 1947, na cidade sui<;a 
homonima, e tambem a quarta rodada de negocia<;6es realizada entre 1955 e 
1956. Veja tambem Gatt; Omc. 

RODADA KENNEDY. Veja Kennedy Round. 

RODADA TOQUIO. Setima rodada de negocia<;6es multilaterais de comercio 
desenvolvidas sob os auspicios do Gatt — General Agreement on Trade and 
Tariffs (Acordo Geral de Comercio e Tarifas) —, que se realizou em Toquio 
entre 1973 e 1979. Nessa ocasiao, diferentemente do ocorrido na rodada 
anterior (Kennedy Round), tratou-se tanto das barreiras tarifarias quanto das 
nao tarifarias ao comercio internacional. A maior parte dos paises 
participantes concordou em reduzir de 25 a 30% as tarifas sobre produtos 



industrializados a ser implementadas entre 1980 e 1987. Veja tambem GATT; 
OMC. 

RODADA URUGUAI. Veja Gatt. 

RODBERTUS, Johann Karl (1805-1875). Nasceu na Alemanha e formou-se 
em direito pelas universidades de Gottingen e Berlim. A partir de 1836, 
concentrou-se nos estudos de economia e historia, tendo sido fortemente 
influenciado por Sismondi e Ricardo. Deste ultimo aceitava a concep<;ao de 
que os salarios seriam sempre determinados em nivel de subsistence, ou seja, 
acreditava na existence de uma Lei de Ferro dos Salarios. Assim, qualquer 
aumento de renda nacional beneficiaria os lucros e a renda de terra e a 
participa^ao dos salarios diminuiria. Isso provocaria uma queda relativa do 
consumo na medida em que a demanda representada pelos trabalhadores 
diminuiria (em rela^ao ao produto total) e ocorreriam crises. Nesse sentido, 
Rodbertus pode ser considerado um precursor dos teoricos do subconsumo. 
Rodbertus julgava que o estado cronico de miseria da classe trabalhadora 
deveria ser atenuado pela a<;ao do Estado. Isto e, o Estado deveria assegurar 
que a por<;ao da renda nacional apropriada pelos trabalhadores deveria crescer 
na mesma medida que a dos capitalistas. Os meios de fazer isso seriam a 
fixa^ao de salarios minimos e maximos, a delimita^ao das jornadas de trabalho 
e a quantidade de trabalho a ser realizado em cada jornada. Por esta razao, ele 
e considerado um socialista de Estado, embora no campo politico fosse 
conservador. Suas teorias foram duramente criticadas por Marx e sua obra na 
realidade nao obteve maior destaque entre os economistas durante o seculo 
XIX. Veja tambem Salarios, Lei de Ferro dos. 

RODRIGUES, Jose Carlos (1844-1923). Formado em direito em 1864 pela 
Faculdade de Direito de Sao Paulo, foi advogado, jornalista, financista, e 
proprietario do Jornal do Commercio entre 1891 e 1925. Publicou, um estudo 
sobre direito publico, Constituigao do Imperio do Brasil , cujo texto, com 
anota<;6es, revelou singular amadurecimento e capacidade de analise juridica 
embora contasse apenas 19 anos. A Constituigao teve dez edi<;6es ate 1889, 
assim como o seu Repertorio Constitutional, apendice aquele trabalho. Em 
1864, mudou-se para o Rio de Janeiro e passou a colaborar em 1866 na Revista 
Juridica. Viajou para os Estados Unidos onde publicou varias obras e 



trabalhou como jornalista. Enviado pelo New York World visitou o Panama, 
de onde escreveu uma serie de artigos que alcan^aram repercussao junto a 
opiniao publica e despertaram o interesse dos meios financeiros dos EUA. Sua 
analise e criticas aos projetos de Ferdinand Lesseps para construir um canal 
ligando o Atlantico ao Pacifico (o futuro Canal do Panama), demonstraram 
que a empresa francesa estava falida. Na sua opiniao, so o governo americano 
teria condi<;6es de realizar tal obra. Mais tarde o presidente Theodore 
Roosevelt destacou a importancia dos seus artigos na solu<;ao encontrada para 
a constru<;ao do canal, obra concluida de fato pelos norte-americanos. Em 
1882 viajou para Londres na condi^ao de consultor de companhias anglo- 
brasileiras de via<;ao ferrea, engenhos e bancos. Ao mesmo tempo, colaborou 
com os jornais ingleses Times e Financial News , para os quais escrevia sobre o 
Brasil e os Estados Unidos e prosseguiu no seu trabalho de correspondente do 
Jornal do Commercio. Em 1885 negociou emprestimos na Holanda para 
engenhos centrais no norte do Brasil. Entre 1887 e 1888, viveu no Rio de 
Janeiro onde participou das discussoes sobre a aboli^ao da escravatura. Em 
1888 intermediou o primeiro emprestimo provincial externo no Brasil, o do 
hoje estado de Sao Paulo, de 800 mil libras emitido pela casa Cohen de 
Londres. Tambem escreveu novos artigos sobre o canal do Panama que foram 
reproduzidos em livro publicado em Londres sob o titulo The Panama Canal , 
no qual lembrou o acerto de suas previsoes em 1880 quando demonstrou que 
o projeto de Lesseps seria o maior desastre economico e financeiro do seculo. 
Rui Barbosa, ministro da Fazenda do Governo Provisorio presidido pelo 
marechal Deodoro, conhecedor das suas boas relates nos meios da City 
londrina, convidou-o para o cargo de delegado do Tesouro em Londres. Nao 
aceitou o convite, mas foi nomeado para a comissao relativa a encampa<;ao das 
ferrovias garantidas e para as fun^oes de agente especial do Tesouro brasileiro. 
Ao mesmo tempo, prosseguiu no seu trabalho de correspondente do Jornal do 
Commercio. 

Na volta a Londres organizou uma sociedade por quotas, logo subscritas por 
seus amigos brasileiros e adquiriu o controle da empresa editora do diario. Sob 
sua orienta^ao o Jornal do Commercio abre mais espa<;o para os temas 
economicos: apoia e incentiva a livre empresa e o desenvolvimento industrial. 



Nos mandatos presidenciais de Prudente de Morais, de Campos Sales e de 
Rodrigues Alves o Jornal do Commercio , apoiou as politicas governamentais e 
aconselhou os respectivos ministros sobre solu^oes dos problemas da 
economia do pais. 

Em maio de 1915 Jose Carlos Rodrigues anunciou a venda do controle do 
Jornaldo Commercio para o diretor financeiro da empresa, comendador 
Antonio Botelho mas manteve-se atuando como jornalista ate 1923 data de 
seu falecimento. 

ROGERS, James Edwin Thorold (1823-1890). Clerigo, historiador e 
economista ingles. Estudioso dos economistas classicos, foi por eles 
influenciado, tornando-se partidario do liberalismo economico. Catedratico 
de economia e estatistica em Londres e Oxford, sua principal obra sao os sete 
volumes da Histdria da Agricultura e dos Pregos na Inglaterra, 1259-1793 
(1866), uma compila^ao pormenorizada de dados baseados em fontes 
originais. Rogers procurou interpretar os dados desse trabalho nos livros Six 
Centuries of Work and Wages (Seis Seculos de Trabalho e Salarios), 1884, e 
The Economic Interpretation of History (A Interpreta<;ao Economica da 
Historia), 1888. Publicou ainda: The Relations of Economic Science to Social 
and Political Action (As Relates da Ciencia Economica com a A<pk> Social e 
Politica), 1888 e The Industrial and Commercial History of England (A 
Histdria Comercial e Industrial da Inglaterra), 1892. 

ROLAGEM DA DIVIDA. VejaNova^ao; Roll-Over. 

ROLL-OVER. Expressao inglesa utilizada no jargao financeiro para os 
expedientes de fazer “rolar”, empurrar para diante uma divida. Pode consistir, 
por exemplo, em trocar titulos cuja divida esta vencida por outros que 
vencerao depois de algum tempo (com um desagio sobre os valores 
negociados). 

ROLY-POLY CD. Um contrato de deposito bancario de longo prazo com taxa 
fixa de juros, por meio do qual o banco concorda em emitir e o aplicador 
(comprador) concorda em depositar uma soma especifica de dinheiro em 
intervalos periodicos, sendo a soma dos intervalos equivalente ao periodo total 
do deposito. 



ROOSEVELT, Franklin Delano (1882-1945). Presidente dos Estados Unidos 
por quatro vezes consecutivas, no critico periodo 1933-1945, da Grande 
Depressao iniciada em 1929 a Segunda Guerra Mundial. Em seu primeiro 
periodo de governo implantou o New Deal , primeira tentativa de interven^ao 
estatal na economia de palses capitalistas. Eleito senador em 1910 pelo Estado 
de Nova York, Roosevelt tornou-se llder do Partido Democrata. No periodo 
1913-1920, foi secretario-adjunto da Marinha; em 1921 sofreu um ataque de 
poliomielite, ficando paralltico da cintura para baixo. Mesmo assim, foi eleito 
governador do Estado de Nova York por dois mandatos (1929-1933). Tornou- 
se presidente dos Estados Unidos num momento em que o pais sofria ainda os 
efeitos da Grande Depressao de 1929: havia mais de 13 milhoes de 
desempregados, a maior parte dos bancos encontrava-se fechada e a produ<;ao 
industrial estava reduzida de 56% em rela<;ao a de 1929. A resposta de 
Roosevelt foi o New Deal. Era uma ousada politica de interven^ao do Estado 
na economia para estimular o consumo e impulsionar a produ<;ao, por meio 
da execu<;ao de um grande programa de obras publicas, da redu<;ao das horas 
de trabalho (para atenuar o desemprego) e da regulamenta^ao da produ<;ao em 
geral. Algumas de suas propostas se aproximavam dos pontos que seriam 
apresentados em 1936 por John Maynard Keynes, em A Teoria Geral do 
Emprego, do Juro e da Moeda , marco teorico da ruptura com o liberalismo 
classico do laissez-faire. Como efeito dessas medidas, em 1934 a economia 
norte-americana ja mostrava sinais de recupera<;ao. Mas o governo enfrentava 
pressoes para realizar reformas mais radicais, enquanto os setores 
conservadores protestavam contra o que consideravam uma tendencia a 
estatiza<;ao e ao socialismo. Apesar dessas criticas, Roosevelt formulou em 
1935 um extenso programa de leis trabalhistas, sociais e tributarias, 
enfatizando as reformas do New Deal. Foram criados novos orgaos 
governamentais, como o Work Progress Administration , que de 1935 a 1941 
empregou uma media de 2,1 milhoes de trabalhadores por ano. No piano da 
politica externa, Roosevelt reconheceu o regime sovietico e inaugurou, em 
1933, a politica da boa vizinhan^a para a America Latina, pela qual os Estados 
Unidos abster-se-iam de intervir diretamente nos paises latino-americanos. 
Mas a perspectiva de guerra na Europa logo deu prioridade a doutrina da 
seguran^a coletiva, que enfatizava a necessidade de compromissos militares 



para a defesa do continente americano e que mais tarde seria estendida a 
Europa. A partir de 1937, a politica reformista do New Deal foi perdendo 
for<;a, substituida por uma prepara<;ao para a guerra. Com o inicio do conflito, 
Roosevelt conseguiu a revisao do Neutrality Act (declara<;ao de neutralidade) 
pelo Congresso, e passou a fornecer equipamentos militares a Franca e a 
Inglaterra pelo sistema de pagamento a vista. Desse modo, era estimulado um 
importante setor da produ<;ao interamericana, que tinha mercado garantido. 
Reeleito apos a eclosao da Segunda Guerra Mundial, Roosevelt tentou manter 
os Estados Unidos diretamente fora do conflito. Entretanto, dias depois do 
ataque japones a base naval de Pearl Harbour (1941), declarou guerra ao 
Japao, a Alemanha e a Italia. Necessitando ainda mais do apoio de setores 
conservadores, Roosevelt desfez diversas cria<;6es do New Deal. Nos anos 
seguintes, despontava como principal lider aliado, defendendo, nas 
Conferences de Teera (1943) e na Conferencia Yalta (1945), a exigencia da 
rendi<;ao incondicional dos paises do Eixo. Foi reeleito para seu mandato em 
1944, mas morreu no ano seguinte. Veja tambem New Deal. 

ROPKE, Wilhelm (1899-1966). Economista alemao, participante da chamada 
escola de Fribourg, que propunha um “intervencionismo liberal” para 
fundamentar uma economia de mercado. Teorico do neoliberalismo alemao, 
Ropke distingue entre as interven<;6es economicas favoraveis e as contrarias a 
reabilita<;ao de uma economia de mercado. Combate os monopolios e a 
concentra<;ao excessiva de riqueza, preconizando uma politica social que 
limite as rendas de heran^as e grandes fortunas, para estabelecer uma 
igualdade de situates que possibilite uma verdadeira concorrencia. Tais 
posi<;6es, em principio fundamentadas no pensamento de Santo Tomas de 
Aquino e na enciclica Quadragesimo Anno , voltada para a instala<;ao de uma 
ordem social mais humana, exerceram influence direta na politica economica 
de Ludwig Erhard, o autor do “milagre economico” alemao no pos-guerra. 
Ropke foi professor nas universidades de Marburg, Istambul e Genebra. Entre 
outras obras, escreveu: Die Lehre von der Wirtschaft (Teoria da Economia), 
1937; Die Gesellschaftskrisis der Gegenwart (A Crise do Nosso Tempo), 1942; 
Civitas Humana (Cidade Humana), 1944; Internationale Ordmung (A Ordem 
Internacional), 1945; e Jenseits von Angebot und Nachfrage (Para Alem da 
Oferta e da Procura), 1958. 



ROSCHER, Wilhelm Georg Friedrich (1817-1894). Economista alemao, 
professor nas universidades de Gottingen e Leipzig. Foi um dos fundadores da 
escola historica alema, influenciado pela escola de direito de Savigny e pelo 
empirismo historico, propondo-se a destacar o espirito historico nas 
investigates economicas. Rejeitou o metodo da economia classica, 
argumentando que suas teses classicas nao deviam ser demonstradas 
abstratamente, mas provadas ou ilustradas por exemplos concretos. Seu 
primeiro livro, Introdugao de um Curso de Economia Politico por Meio do 
Metodo Historico (1843), considerado o marco de funda<;ao da escola historica 
alema, destaca o empirismo historico como base de toda politica economica. 
Mas nesse e em outros trabalhos, nao define com clareza suas posites 
metodologicas, considerando, as vezes, o material historico como ilustra<;ao e 
fonte de inspira<;ao para o estudo teorico ou sugerindo que a descri^ao da 
investiga<;ao economica e suas condi<;6es historicas definem o campo da 
atividade economica. Entre outros escritos, publicou os cinco volumes do 
Sistema da Economia Politica (1854-1894), de grande influencia na epoca. 

ROSENSTEIN-RODAN, Paul Narcyz (1902-1985). Formou-se pela 
Universidade de Viena dentro das conceptes da Escola Austriaca. 
Posteriormente foi para a Inglaterra onde trabalhou no Departamento de 
Economia Politica da University College em Londres. 

A principal preocupa<;ao de Rosenstein-Rodan estava relacionada ao 
desenvolvimento economico e as politicas de desenvolvimento. Trabalhou no 
Banco Mundial entre 1947 e 1954, transferindo-se depois para o MIT 
(Massachusetts Institute of Tecnology) em Boston. Sua principal tese e que se 
os paises em desenvolvimento recebessem assistencia, poderiam aumentar 
substancialmente seus niveis de desenvolvimento desde que houvesse uma 
programato dos investimentos, uma vez que, nesses paises, existiam 
complementaridades e externalidades entre a produce e a demanda, que 
poderiam gerar desequilibrios. Trabalhou como consultor e conselheiro na 
Alian^a para o Progresso entre 1961 e 1966 e na Universidade de Boston para 
onde se dirigiu depois de se aposentar pelo MIT. La instituiu e colaborou com 
o Centro para Estudos do Desenvolvimento da America Latina ate a sua 
morte. Veja tambem Alian^a Para o Progresso; Escola Austriaca; Teorias do 
Desenvolvimento Economico. 



ROSS. Veja Metodo de Deprecia^ao Imobiliaria. 

ROSTOW, Walt W. (1916-2003). Economista norte-americano, estudioso dos 
problemas do desenvolvimento. Defende a tese de que as sociedades 
atravessam cinco etapas de evolu<;ao economica: 1) a etapa da economia 
tradicional; 2) as precondi<;6es para a arrancada desenvolvimentista (take-off); 
3) a participa^ao no processo de desenvolvimento, quando o crescimento se 
torna um dado normal do quadro economico; 4) a idade madura, quando uma 
economia esta em condi^oes de utilizar todas as potencialidades da tecnologia 
disponivel; 5) a etapa de desenvolvimento pleno, que coincide com um 
elevado consumo de massa. Escreveu: Process of Economic Growth (Processo 
do Crescimento Economico), 1952; Stages of Economic Growth (Estagios do 
Crescimento Economico), 1960; Politics and the Stages of Growth (Politica e 
Estagios de Crescimento), 1971; How it All Began — Origins of the Modern 
Economy (Origens da Economia Moderna), 1975. 

ROTAQAO DE CULTIVOS. Tecnica de cultivo agricola segunda a qual a 
utiliza<;ao das terras, alternando determinados cultivos, permite que um deles 
reponha naturalmente na terra os nutrientes retirados por outro, evitando 
dessa forma o esgotamento de sua fertilidade e aumentando a area agricultavel 
de uma comunidade, e tambem a produ^ao e a produtividade do trabalho nela 
aplicado. Veja tambem Pousio. 

ROTAQAO DE CULTURAS. Veja Rota^ao de Cultivos. 

ROTAQAO DE TERRAS. Veja Pousio. 

ROTAQAO DO CAPITAL. O tempo necessario para que o capital utilizado na 
produ<;ao de mercadorias retorne a sua forma original, isto e, a forma 
dinheiro-capital, o que supoe a venda dos produtos. Nem todos os elementos 
materiais que compoem os diferentes tipos de capital sao recompostos ou 
retornam a sua forma original no mesmo periodo de tempo. Alguns, como 
maquinas, equipamentos, edificios etc., tern uma vida util mais longa, e sua 
amortiza<;ao e lenta, assim como seu tempo de rota<;ao. As materias-primas e a 
for<;a de trabalho sao recompostas num periodo muito mais curto. Assim, se a 
parte do capital constante correspondente ao capital fixo (maquinas, 
equipamentos, edificios etc.) for elevada em rela<;ao ao capital circulante 
(materias-primas, salarios), o ciclo de rota<;ao do capital sera mais lento. E, se 



essa parcela for menor, o movimento de rota<;ao sera mais rapido, e o ciclo de 
reposi<pk>, mais curto. 

ROTATIVIDADE DOS ATIVOS OPERACIONAIS. Veja Operating Assets 
Turnover. 

ROTHSCHILD. Familia de banqueiros europeus de origem judaica que exerceu 
grande influencia economica e politica em diversos paises durante quase dois 
seculos. Seu poder financeiro come^ou com Mayer Amschel Rothschild (1743- 
1812), que, tendo fundado uma casa de cambio em Frankfurt, Alemanha, 
tornou-se o principal agente de negocios do principe Guilherme I, alem de 
credor do governo dinamarques e administrador dos bens do principe de 
Hesse. Os filhos de Mayer ampliaram a area de operates do estabelecimento 
de Frankfurt, abrindo agendas em Viena, Londres, Napoles e Paris. O genio 
financeiro da familia coube a um deles, Nathan Mayer Rothschild (1777- 
1836), diretor do banco em Londres, que, para maior eficiencia de suas 
operates, utilizava-se de navios, cavalos e ate pombos-correios. Foi desse 
modo que, no dia seguinte ao da batalha de Waterloo, comprou os titulos em 
baixa na Bolsa de Londres, antes que a noticia da vitoria inglesa se espalhasse. 
Nathan Rothschild foi negociador dos emprestimos aos ingleses e seus aliados 
para a campanha contra Napoleao, fazendo com que os negocios da familia 
alcan^assem grande destaque na Europa, alem de realizar transa<;6es em quase 
todos os pontos do mundo. 

ROTTEN KID THEOREM. Teorema de intera<;ao social desenvolvido por Gary 
Becker que refere-se ao comportamento de membros da familia, 
especialmente os filhos que mesmo sendo egoistas (estragados ou mimados) 
deverao agir de forma altruista, ajudando seus irmaos se incentivos financeiros 
forem devidamente criados. A situa<;ao hipotetica imaginada por Becker e 
aquela na qual um dos garotos sente especial prazer em machucar seus 
companheiros (irmaos) mas abandonara este comportamento se receber mais 
dinheiro dos pais na mesma propor^ao do bem estar de seus colegas (irmaos). 
Este comportamento nao agressivo sera o resultado do vinculo de dependencia 
entre o bem estar do agressor e o bem estar de suas vitimas. Este teorema 
sugere que os pais devem adiar a reparti<;ao dos bens da familia entre os filhos 
ate depois de sua morte, pois enquanto a heran^a nao vem cada irmao estara 



interessado em que os demais incrementem ao maximo suas rendas, e todos 
dependerao menos da heraru^a no caso de falecimento dos pais. Veja tambem 

Becker, Gary. 

ROUND LOT. Veja Lote-Padrao. 

ROUSSEAU, Jean-Jacques (1712-1778). Pensador sui<;o, precursor das 
doutrinas socialistas do seculo XIX. Conquistando a celebridade com sua obra 
Discurso sobre a Origem e os Fundamentos da Desigualdade entre os Homens 
(1755), escreveu na mesma epoca o verbete “Economie politique” para a 
Enciclopedia. Rousseau recusa a ordem social existente com toda sua carga de 
opressao social e extremas desigualdades e rejeita a ideia de que a sociedade 
seja regida por “leis naturais”. Afirma que o homem e um ser naturalmente 
livre, e procura conciliar essa liberdade. Propoe assim uma nova forma de 
organiza^ao social (em O Contrato Social , 1762): cada individuo aceita um 
contrato pelo qual ele abdica de sua liberdade natural (primitiva) em favor de 
uma liberdade civil pela qual nenhum homem deva obedecer a outro, mas sim 
a uma vontade geral, expressa em leis igualitarias. Entre as medidas concretas 
que propoe para isso estao a aboli^ao do direito de heran^a, restri<;6es ao 
direito de aliena<;ao de bens, cria^ao de impostos de acordo com a renda das 
pessoas e sua total elimina^ao para aqueles que so possuam o necessario a 
vida. Suas ideias acabaram influenciando os teoricos classicos do liberalismo 
economico. 

ROYAL EXCHANGE. Edificio em Londres em que se negocia moeda 
estrangeira em grande escala e onde os subscritores do Lloyd estao localizados. 
Nao se trata do mesmo lugar em que esta situada a Bolsa de Valores de 
Londres. Veja tambem Lloyd. 

ROYALTY. Valor pago ao detentor de uma marca, patente, processo de 
produ<;ao, produto ou obra original pelos direitos de sua explora<;ao comercial. 
Os detentores recebem porcentagens das vendas dos produtos produzidos 
com o concurso de suas marcas, processos etc. ou dos lucros obtidos com essas 
operates. Empresas jornalisticas e editoras recebem uma percentagem sobre 
as vendas, pela cessao dos direitos de reprodu<;ao de textos, fotografias etc., o 
mesmo acontecendo com autores de obras artisticas, literarias ou cientificas. 

RRC. Veja Raising Rival Costs. 



RUBLO. Unidade monetaria da Russia. Submultiplo: copeque. A palavra russa 
rubl tem o significado derivado do verbo “cortar”, pois as antigas moedas 
utilizadas na Russia eram cortes feitos em barras de prata. 

RUEFF, Jacques Leon (1896-1978). Economista frances da escola neoliberal, 
defensor de uma politica economica ortodoxa e do retorno ao padrao-ouro 
como moeda de referenda internacional. Fez parte do grupo de neoliberais 
reunidos em torno do norte-americano Walter Lippman, que buscou a 
manuten^ao de uma ordem economica derivada das livres decisoes dos 
individuos e na qual o mecanismo dos pre<;os asseguraria o equilibrio. Para 
Rueff, a estabilidade financeira e monetaria da economia deve ser garantida a 
qualquer custo, principalmente mediante o equilibrio monetario, considerado 
a chave da ordem economica contra os excessos da liberdade social, e a 
organiza<;ao da concorrencia, a fim de assegura-la. Sustentou que a causa do 
desemprego permanente e, paradoxalmente, o seguro-desemprego. 
Comparando as curvas de desemprego, dos salarios e dos pre<;os, destacou 
que, quando os pre<;os baixam, os salarios nominais se mantem fixos, os 
salarios reais aumentam e o desemprego se agrava. Isso ocorreria porque os 
trabalhadores prefeririam receber um seguro-desemprego, que se mantem 
estavel, a aceitar trabalhar por um salario reduzido em fun<;ao da baixa dos 
pre<;os. Colocou-se tambem contra Keynes na questao da transference de 
credito causada pelas repara<;6es que a Alemanha teve de pagar no primeiro 
pos-guerra. Argumentou que essas transferences se acomodariam 
automaticamente, enquanto Keynes achava que elas desorganizariam o 
comercio internacional por se traduzir em grandes exporta<;6es. Defensor 
intransigente do padrao-ouro como moeda de referenda internacional, Rueff 
considerava que o dolar, nessa fun<;ao, era a causa de um desequilibrio 
permanente do balan^o de pagamentos dos Estados Unidos e, em 
consequence, uma grave amea<;a para o sistema monetario e a economia 
mundiais. Rueff destacou-se como economista no pos-guerra e influiu no 
governo do general De Gaulle ao propor uma politica monetaria ortodoxa. 
Entre outras obras, publicou: Theorie des Phenomenes Monetaires (Teoria dos 
Fenomenos Monetarios), 1927; Epitre aux Dirigistes (Epistola aos Dirigistas), 
1949; L’Age de L’Inflation (A Era da Infla^ao), 1963; e La Reforme du Systeme 



Monetaire International (A Reforma do Sistema Monetario Internacional), 
1973. 

RUFlA. Unidade monetaria das Maldivas. Submultiplo: laari. 

RUIDO BRANCO (White Noise). Denomina^ao dada a uma variavel aleatoria 
que e totalmente assistematica e portanto totalmente imprevisivel. Ou, por 
analogia com a continua distribui^ao de energia em luz branca de um corpo 
incandescente, e a denomina^ao dada a um processo estocastico de 
covariancia que tem pondera<;ao igual em todos os intervalos de frequencia, 
num amplo alcance de frequencia. Ou seja, e a descri^ao de uma varia^ao que 
e meramente aleatoria, e nao contem elementos sistematicos. Propriedade 
ideal de um disturbio estocastico numa equa<;ao de regressao. Veja tambem 
Covariancia; Analise de Regressao; Estocastico, Modelo. 

RULE OF 72. Expressao em ingles que designa o metodo comumente usado 
para calcular, sem o auxilio de uma calculadora e com aproxima<;ao, o numero 
de periodos (meses, anos etc.) necessario para que determinada soma em 
dinheiro alcance o seu dobro, aplicada a uma determinada taxa de juros, ou a 
taxa de juros necessaria para que uma soma em dinheiro dobre dentro de um 
numero de periodos determinado. Este metodo se aplica dividindo-se 72 pela 
taxa de juros recebida por uma aplica<;ao. Por exemplo, se uma aplica<;ao em 
dinheiro foi realizada a uma taxa de 10% ao ano, em menos de 7 1/2 anos ela 
sera dobrada, pois 72 dividido por 10 e igual a 7,2 anos. Para triplicar o capital, 
o mesmo procedimento devera ser feito com o numero 112. E preciso salientar 
que em ambos os calculos existe uma margem de erro que aumenta com o 
aumento da taxa de juros ou do numero de periodos considerados. Veja 
tambem Numeros Magicos. 

RUPIA. Unidade monetaria da India, submultiplo: paisa ; da Indonesia, 
submultiplo: sen ; de Mauricio, submultiplo: cent ; do Nepal (rupia nepalesa), 
submultiplo: paisa ; de Seychelles (rupia de Seychelles), submultiplo: cent ; do 
Paquistao (rupia paquistanesa), submultiplo: paisa ; e do Sri Lanka (rupia 
cingalesa), submultiplo: cent. 

RUSSEL 1000. Indice de valores acionarios desenvolvido nos Estados Unidos 
pela empresa de consultoria de investimentos Frank Russel Co. O indice e 
composto pelas 1.000 maiores corpora^oes dos Estados Unidos em termos de 



valor de mercado. Como as menores empresas cujas a<;6es entram no indice 
tem um capital de 250 milhoes de dolares, o indice tem interesse especial para 
os grandes fundos hedge e companhias de investimento. O Russel 3000 e mais 
abrangente e e composto pelas 3.000 maiores empresas dos Estados Unidos, 
que representam cerca de 98% do valor do mercado acionario daquele pais. 
Veja tambem Fundos Hedge; Indices das Bolsas de Valores. 

RYBCZYNSKI THEOREM. Veja Teorema de Rybczynski. 

RYUTSU. Veja Keiretsu. 




SAC. Veja Sistema de Amortiza^ao Constante. 

SACA. Unidade de medida de peso variavel que, no caso do cafe, corresponde a 
60 kg. Sendo o peso do saco vazio correspondente a 1,20 kg (ou 1,50 kg), o 
peso total de uma saca de cafe sera igual a 61,2 kg (60 da carga e 1,2 da 
embalagem). Veja tambem Sistema Internacional de Unidades. 

SAG. Termo em ingles utilizado para designar um leve declinio nos pre<;os das 
a<;6es ou commodities. Veja tambem Commodities. 

SAINT-SIMON, Claude-Henri de Rouvroy, Conde de (1760-1825). 

Pensador frances, representante do socialismo utopico, numa linha 
tecnocratica. Baseado no estudo da historia, que via como uma ciencia 
positiva, propos uma ordem social organizada racionalmente por cientistas e 
industriais, que substituiriam, respectivamente, o clero e a nobreza do Antigo 
Regime, derrubado pela Revolu^ao Francesa. Reivindicou a emancipa^ao 
feminina, a nacionaliza<;ao das industrias e a extin^ao do direito de heran^a 
(mas nao o de propriedade). Em seu sistema, que chamou de “industrialismo”, 
o trabalho seria obrigatorio para todos, independentemente de posi^ao social. 
Escreveu Vlndustrie (A Industria), 1816; Catechisme des Industriels 
(Catecismo dos Industriais), 1823; e Le Nouveau Christianisme (O Novo 
Cristianismo), 1824. Veja tambem Revolu^ao Francesa; Socialismo. 

SALARIAIS, Sistemas. Ha tres sistemas basicos de remunera^ao salarial: o 
salario por unidade de tempo, o salario por resultado e o salario-tarefa. No 
primeiro caso, o empregado e pago de acordo com o tempo em que fica a 




disposi^ao da empresa, e a unidade de tempo pode ser dimensionada em uma 
semana, uma quinzena ou um mes. Nesse sistema, coloca-se em geral como 
prioritaria a qualidade do trabalho. Ja o salario por resultado (unidade de obra 
ou pe<;a) esta relacionado apenas com a quantidade produzida. Abrange os 
sistemas de incentivos (comissoes e porcentagens) e premios (gratifica<j:6es 
pela produtividade alcan^ada ou pelos negocios realizados). O sistema de 
salario-tarefa e uma fusao dos dois primeiros: o empregado esta sujeito a uma 
jornada de trabalho, ao mesmo tempo que o salario e determinado pela 
quantidade de pe<;as produzidas. Vale lembrar, no entanto, que, seja qual for o 
sistema empregado, desde que o trabalhador esteja contratado pela empresa, 
nao pode receber abaixo do salario minimo. Veja tambem Salario. 

SALARIAL. Veja Equiparacao Salarial; Politica Salarial. 

SALARIO. Remunera^ao em dinheiro recebida pelo trabalhador pela venda de 
sua for<;a de trabalho. Costumam-se incluir tambem, como parte integrante do 
salario, vestimentas e cal^ados especiais, alimenta^ao e transporte que a 
empresa coloca a disposi<;ao do empregado. Ha ainda o que se convencionou 
chamar de salarios indiretos, que sao os beneficios sociais originarios de 
contributes feitas pelos patroes, pelo Estado e, em parte, pelo conjunto dos 
trabalhadores. Sao os auxilios de doen<;a, o abono familiar e os seguros de vida. 
Embora tenha havido trabalhadores assalariados em outros periodos da 
historia, foi com o advento do capitalismo que o salario se tornou a forma 
dominante de pagamento da mao de obra. A forma de salario tem variado no 
decorrer do desenvolvimento do capitalismo e do aperfei<;oamento da mao de 
obra, ocorrendo segundo o numero de pe<;as produzidas, ou o tempo de 
trabalho (hora, dia, semana, mes). Os salarios constituem um dos principais 
objetos de analise do pensamento economico e tem sido estudados desde os 
primordios da economia politica. Para David Ricardo, um dos principais 
defensores da teoria da subsistence, o salario de um trabalhador deve ser 
determinado pelo numero de artigos indispensaveis a sua subsistence. Isto e, 
limita-se a um nivel minimo necessario a perpetua<;ao da classe trabalhadora. 
Ricardo dizia tambem que o aumento ou a diminui^ao da mao de obra e 
regulado pela pressao demografica (maior ou menor indice de nascimentos), o 
que, consequentemente, termina influindo no pre<;o dessa mercadoria. Para 
Marx, o valor da for<;a de trabalho (salario) corresponde ao minimo necessario 



a forma^ao e preserva<;ao do trabalhador, equivalendo aos custos de reposi^ao 
da capacidade de trabalho do operario. Mas Marx negava a teoria da pressao 
demografica de Ricardo e afirmava que o elemento regulador da oferta de mao 
de obra e do valor geral dos salarios e a existencia do chamado “exercito 
industrial de reserva” ou “superpopula<;ao relativa”. Mas a influencia 
depressiva do exercito industrial de reserva sobre os salarios poderia ser 
revertida pela a<;ao sindical e politica dos trabalhadores. Na teoria 
marginalista, o problema salarial e enfocado segundo a utilidade da 
contrata<;ao da mao de obra para o empresario. A contrata<;ao de novos 
empregados e util na medida em que o emprego de bravos adicionais e capaz 
de criar uma produtividade marginal, sendo, portanto, rentavel. Quando isso 
nao ocorre, a contrata<;ao perde sua utilidade e a produ^ao passa a sofrer um 
“rendimento decrescente”, que exige um corte salarial. Nos Estados Unidos de 
entre guerras (1918-1939), quando ocorreu a expansao da industria 
automobilistica, teve grande aceita<;ao a teoria dos altos salarios. Segundo seus 
defensores, a eleva<;ao dos salarios daria maior eficiencia ao trabalho e 
ampliaria o mercado consumidor, servindo para incrementar a atividade 
produtiva em geral. Em rela<;ao a essa questao, J.M. Keynes dizia que nao se 
deve aumentar demasiadamente os salarios em epoca de prosperidade, nem 
diminui-los nos momentos de crise. Veja tambem Keynes, John Maynard; 
Marx, Karl; Salario Minimo. 

SALARIO DE ESCASSEZ. Niveis salariais relativamente elevados em fun<;ao de 
uma escassez relativa da oferta de for^a de trabalho. Esses niveis salariais 
podem estar relacionados a uma fase de expansao do ciclo economico ou a 
fatores demograficos como baixa taxa de natalidade, ou elevados indices de 
mortalidade, guerras etc. 

SALARIO EFICIENCIA. Conceito desenvolvido por Joseph Stiglitz (em conjunto 
com George Akelrof) estendendo para o mercado de trabalho a ideia de 
utilizar a renda como um dispositivo de incentivo ao trabalho. O pressuposto 
por tras deste raciocinio e que a demissao de um funcionario e o processo de 
contrata<;ao de um substituto podem se revelar um processo custoso. Os 
empregados, cientes desses custos para a empresa, podem se sentir 
estimulados a falta de empenho, caracterizando uma situa<;ao de risco moral: 
se a demissao e custosa, nao ha necessidade de tanto esfor^o. Para incentivar o 



esfor^o dos trabalhadores, as firmas estariam dispostas a oferecer um salario 
maior do que as concorrentes para manter um funcionario dedicado (o 
“Salario Eficiencia”), um nivel de salario que o trabalhador nao encontraria em 
outras empresas. Mas se todas as empresas pensarem da mesma maneira, o 
salario medio pago pelas empresas aos seus funcionarios sera maior do que o 
salario de equilibrio de mercado, implicando em desemprego involuntario. 
Veja tambem Akelrof, George; Desemprego Involuntario; Stiglitz, Joseph; 
Taxa Natural de Desemprego. 

SALARIO, Escala Movel de. Sistema de revisao automatica dos salarios 
sempre que se verifica determinado aumento no custo de vida em dado 
periodo. De acordo com o pais, esse periodo e de dois, tres ou mais meses. 
Decorrido esse tempo, se o aumento do custo de vida ultrapassar certo teto 
(5%, por exemplo), havera um reajuste salarial equivalente. A determina^ao do 
periodo de tempo e dos percentuais para os reajustes e feita por meio de 
conven<;6es coletivas entre sindicatos trabalhistas e patronais. A escala movel 
de salario foi empregada pela primeira vez na Inglaterra em 1874, nos setores 
metalurgico e de minas de carvao. Sua aplica<;ao estendeu-se a outros paises 
desenvolvidos apos a Segunda Guerra Mundial e, atualmente, rege os 
contratos coletivos dos trabalhadores ingleses, italianos, franceses, finlandeses, 
belgas e norte-americanos. 

SALARIO-FAMILIA. Do ponto de vista teorico, o salario-familia corresponde a 
concep<;ao de salario dos economistas classicos e seria aquele necessario para a 
reprodu<;ao da for<;a de trabalho do trabalhador no presente (manuten^ao da 
familia) e no futuro por meio de seus filhos. Ou seja, seria o necessario para 
garantir a reprodu^ao social e biologica do trabalhador, o que ocorreria no 
ambito das familias. Do ponto de vista pratico, e um adicional de salario pago 
ao trabalhador para a manuten^ao de sua familia (o que dependera de sua 
composi<;ao), uma vez que o salario e individual. O salario-familia pode ser 
considerado “salario-familia absoluto”, quando e suficiente para a manuten^ao 
de uma familia media normal; ou “salario-familia relativo”, quando e 
proporcional aos encargos de familia de cada trabalhador. No Brasil, essa 
quantia representa apenas uma pequena porcentagem do salario de um 
trabalhador. Veja tambem Escola Classica; Salario; Salario Minimo. 



SALARIO MIN I MO. Menor remunera^ao permitida por lei para trabalhadores 
de um pais ou de um ramo de atividade economica. Sua fixa<;ao representa 
uma interven^ao do Estado no mercado de trabalho ou — como ocorre em 
muitos paises — resulta de negocia<;6es coletivas entre empregados e 
empregadores. A reivindica^ao de um salario minimo, antiga nos movimentos 
trabalhistas, foi atendida no final do seculo XIX nos Estados Unidos, Australia 
e Nova Zelandia. No comedo do seculo XX, o Parlamento ingles passou a fixar 
um salario minimo para os trabalhos bra<;ais mais pesados. No Brasil, entrou 
em discussao em 1931; com a cria^ao do Ministerio do Trabalho, foi incluido 
nas Constitutes de 1934 e 1937, regulamentado em 1938, mas so comeijou a 
ser efetivamente pago a partir de 2/7/1940. O salario minimo e fixado pelo 
governo federal e e obrigatorio para todos os assalariados, urbanos e rurais. A 
partir de 1987, o salario minimo passou a ser denominado Piso Nacional de 
Salarios, e foi criado tambem o Salario Minimo de Referenda, utilizado como 
padrao para os reajustes de salarios de categorias de trabalhadores que em seus 
contratos coletivos estabelecem seus proprios pisos salariais. Pela Constitui^ao 
de 1988, artigo 7, item 10, o salario minimo passou a ser nacionalmente 
unificado, sendo que seus proventos deveriam atender as necessidades vitais 
basicas do assalariado e de sua familia, com rela<;ao a moradia, alimenta^ao, 
educa<;ao, saude, lazer, vestuario, higiene, transporte e previdencia social. Para 
isso, deveriam ser feitos reajustes periodicos, de acordo com o aumento do 
custo de vida, para que lhes fosse preservado o poder aquisitivo. Desde sua 
cria<;ao, o salario minimo obedeceu a seguinte evolu<;ao: 

1940 — 240 mil-reis; 1943 — Cr$ 300; e Cr$ 380; 

1952 — Cr$ 1.200; 1954 — Cr$ 2.400; 

1956 — Cr$ 3.800; 1959 — Cr$ 6.000; 

1960 — Cr$ 9.600; 1961 — Cr$ 13.440; 

1963 — Cr$ 21.000; 1964 — Cr$ 42.000; 

1965 — Cr$ 66.000; 1966 — Cr$ 84.000; 

1967 — NCr$ 105,00; 1968 — NCr$ 129,60; 

1969 — NCr$ 156,00; 1970 — NCr$ 187,20; 

1971 — Cr$ 225,60; 1972 — Cr$ 268,80; 

1973 — Cr$ 312,00; 1974 — Cr$ 415,20; 

1975 — Cr$ 532,80; 1976 — Cr$ 768,00; 



1977 — Cr$ 1.106,40; 1978 — Cr$ 1.560; 
1979 — Cr$ 2.932,80; 1980 — Cr$ 5.788,80; 
1981 — Cr$ 11.928; 1982 — Cr$ 23.568; 
1983 — Cr$ 57.620; 1984 — Cr$ 166.560; 
1985 — Cr$ 600.000; 1986 — Cz$ 804,00; 
1987 — Cz$ 3.600; 1988 — Cz$ 40.425; 

1989 — NCz$ 788,00; 1990 — Cr$ 8.836,82; 
1991 — Cr$ 63.000; 1992 — Cr$ 522.186,94; 


1993 - 

- CR$ 18.760; 1994 - 

- R$ 70,00; 

1995- 

- R$ 

100,00; 

1996 — 

R$ 

112,00; 

1997- 

- R$ 

120,00; 

1998 — 

R$ 

130,00; 

1999- 

- R$ 

136,00; 

2000 — 

R$ 

151,00; 

2001 - 

- R$ 

181,00; 

2002 — 

R$ 

200,00; 

2003 - 

- R$ 

240,00; 

2004 — 

R$ 

260,00; 

2005- 

- R$ 

300,00; 

2006 — 

R$ 

350,00; 

2007- 

- R$ 

380,00; 

2008 — 

R$ 

415,00; 

2009- 

- R$ 

465,00; 

2010 — 

R$ 

510,00; 

2011 - 

- R$ 

545,00; 

2012 — 

R$ 

622,00; 

2013 - 

- R$ 

678,00. 





Os reajustes do salario minimo ocorreram acima dos indices inflacionarios a 
partir do ano 2000 e os ganhos reais se intensificaram com a politica 
estabelecida em 2007 entre o governo e as centrais sindicais de conceder 
reajustes que contemplassem a infla^ao do ano anterior mais o crescimento do 
PIB de dois anos antes. Em 2011 esses ganhos reais nao ocorreram, uma vez 
que nao houve crescimento do PIB em 2009, de tal forma que o reajuste 
considerou apenas a infla<;ao de 2010. Em 2012, no entanto, o reajuste 
alcan^ou 14,13%, resultante da soma da infla^ao de 2011 a taxa de crescimento 
do PIB de 2010. 

Quatro estados brasileiros tern seu proprio salario minimo. Em 2011, a 
situa<;ao era a seguinte: Parana variando de R$ 708,00 a R$ 817,00; Rio de 
Janeiro variando de R$ 607,00 a R$ 1.630,00; em 2012 no Rio Grande do Sul 
variando de R$ 700,00 a R$ 761,00 e em Sao Paulo variando de R$ 690,00 a R$ 
710,00. 



SALARIO MINIMO DE REFERENCIA. Veja Salario Minimo. 

SALARIO NOMINAL Soma em dinheiro que o trabalhador recebe em troca de 
sua for<;a de trabalho. Nao proporciona uma ideia precisa do salario real, pois 
sua verdadeira magnitude dependera do nivel de pre<;os correspondentes dos 
bens e servi^os (e tambem dos impostos) que o trabalhador deve adquirir para 
a manuten^ao e a reprodu^ao de sua vida e de sua familia. Hoje em dia, 
especialmente nos paises onde o processo inflacionario e intenso, embora os 
salarios nominais sejam periodicamente reajustados, o crescimento mais 
rapido e intenso dos demais pre<;os, especialmente daqueles produtos que 
constituem o consumo basico do assalariado, tem resultado numa queda do 
poder aquisitivo, ou seja, do salario real. Por isso, uma das preocupa<;6es mais 
constantes do movimento sindical tem sido a de manter a correspondence 
entre o salario nominal e seu poder aquisitivo, preservando o nivel do salario 
real em rela<;ao ao aumento dos pre<;os. Veja tambem Deflacionar. 

salArio por peqa. Sistema de pagamento da for<;a de trabalho quando a 
medida nao se faz por tempo, mas sim pelo numero de pe<;as produzidas. Em 
geral se estabelece um minimo acima do qual o trabalhador recebe um 
adicional. Para evitar problemas legais, muitas empresas, no contrato, 
estabelecem o pagamento por tempo, mas se determina um minimo de 
produ<;ao que deva ser realizado naquele tempo. Veja tambem Binging; 
Bogey. 

SALARIO REAL. Nivel do salario em rela<;ao a seu proprio poder de compra em 
determinado momento. Se os salarios monetarios ou nominais aumentam na 
mesma propor^ao do custo de vida, o salario real mantem seu poder de 
compra em 100%. Mas, quando o indice geral dos pre<;os e mais elevado que 
os aumentos salariais, ocorre uma queda do salario real na mesma propor^ao. 
Assim, o salario real e o salario nominal deflacionado, isto e, do qual foi 
retirada a eleva^ao media geral de pre<;os. Por exemplo, entre 1995 e 1998 o 
salario minimo e o custo de vida evoluiram da seguinte maneira: 


Salario Custo Salario 

nominal de vida real 


1995 


100 


100 


100,0 



1996 

108 

120 

90,0 

1997 

126 

137 

91,9 

1998 

142 

159 

89,3 

1999 

160 

175 

91,4 


O salario real e obtido dividindo-se o indice do salario nominal pelo indice do 
custo de vida (infla^ao) e multiplicando-se por 100. Assim, obtem-se o indice 
do salario real. No exemplo anterior, o salario real teria caido 8,6% entre 1995 
e 1999, pois o salario nominal cresceu menos do que a infla^ao medida pelo 
custo de vida. Veja tambem Deflacionar. 

SALARIOS, Lei de Ferro dos. Tambem chamada de Lei de Bronze dos 
Salarios, foi popularizada por Ferdinand Lassalle, mas seus antecedentes 
remontam a Turgot, Malthus e Ricardo. Consiste na concep<;ao de que os 
salarios tenderiam sempre a oscilar em torno do chamado “minimo 
indispensavel”, isto e, do minimo fisicamente indispensavel para o trabalhador 
e sua familia poderem subsistir. As oscila<;6es salariais resultariam de 
modifica^oes na oferta e procura de trabalho. Mas o salario nao poderia situar- 
se por muito tempo num nivel superior ao do minimo indispensavel: nesse 
caso, o nivel de vida dos trabalhadores melhoraria, a taxa de natalidade 
cresceria e a de mortalidade diminuiria; disso resultaria um aumento da 
popula<;ao e, consequentemente, da oferta de for<;a de trabalho, o que 
pressionaria os salarios para baixo. Se os salarios caissem abaixo daquele nivel 
minimo, ocorreria o fenomeno oposto: a miseria se generalizaria, a taxa de 
mortalidade aumentaria e a popula<;ao tenderia a estagnar ou mesmo a 
diminuir; entao, a oferta de for<;a de trabalho se reduziria, provocando um 
aumento de salarios, ou sua volta ao nivel anterior. Admitida tal concep<;ao, 
portanto, nao teria sentido que os trabalhadores lutassem por melhores 
salarios, uma vez que essa “lei natural” da popula<;ao faria com que os salarios 
voltassem sempre aos niveis anteriores. Por algum tempo, a concep<;ao 
defendida por Lassalle exerceu grande influencia sobre os socialistas alemaes 
da segunda metade do seculo XIX. Foi duramente criticada por Marx em sua 



Critica ao Programa de Gotha. Veja tambem Lassalle, Ferdinand; Marx, Karl; 
Salario Minimo. 

SALE AND LEASEBACK. Opera ? ao que consiste na venda a vista (sale) e 
imediato arrendamento ( leasing ) de um equipamento ou imovel do qual o 
vendedor nao pode prescindir, com o objetivo de obter recursos financeiros 
sem interromper operates produtivas essenciais. Na pratica, funciona como 
um emprestimo, sendo tambem utilizado para equilibrar, a curto prazo, o 
balan^o de pagamentos, pois a venda a vista e registrada como uma exporta<;ao 
na balan^a comercial, e o leasing onera a balan^a de servi^os mais suavemente 
nos anos seguintes. Veja tambem Balan^o de Pagamentos; Leasing. 

SALE AND SALE BACK. Expediente financeiro que consiste em vender a vista e 
recomprar imediatamente a prazo um equipamento ou imovel em geral 
indispensaveis, como forma de levantar recursos. E tambem uma forma de 
obter um equilibrio contabil no balan^o de pagamentos: a venda a vista entra 
na contabilidade nacional como uma exporta<;ao, e a recompra a prazo onera 
mais suavemente as contas dos anos seguintes, mas contribui para o aumento 
da divida externa. Veja tambem Divida Externa. 

SALES TESTING. Expressao em ingles que significa, literalmente, “teste de 
vendas” e que consiste em controlar uma experiencia (ou uma serie delas) de 
vendas em escala reduzida e em area limitada de um produto novo, antes de 
desencadear uma grande campanha de promo<;ao de vendas desse produto. 

SALTWATER ECONOMICS. Denomina^ao coloquial dada a ciencia economica 
tipo keynesiana produzida na costa leste e oeste nas Universidades de 
Princeton, MIT e Berkeley — em cidades a beira-mar — em contraposi<;ao a 
freshwater economics de carater monetarista produzida na Universidade de 
Chicago proxima de um lago de agua doce. 

SALVAGEM. Resgate ou recupera^ao de um navio, ou de sua carga, apos 
desastre maritimo. Segundo legisla<;ao especifica de cada pais e de convenios 
internacionais, o autor da salvagem tem direito a receber certo pagamento do 
proprietario do navio. 

SALVAGE VALUE. Expressao em ingles que significa “valor de sucata” ou o 
valor de um ativo de capital no final do periodo de vida de um projeto. Para 



efeitos or^amentarios, esse valor deve ser levado em conta, uma vez que em 
alguns casos pode representar um valor nao desprezlvel. Em ingles, utiliza-se 
tambem o termo scrap value para significar a mesma coisa. 

SALVAGUARDA. Veja Hedge. 

SAM. Veja Sistema de Amortiza^ao Misto. 

SAMUELSON, Paul Anthony (1915-2009). Economista norte-americano, 
um dos expoentes da macroeconomia e da economia matematica. Professor 
do Instituto de Tecnologia de Massachusetts, recebeu o Premio Nobel de 
Economia de 1970. Sua primeira obra importante baseou-se num ensaio 
premiado pela Universidade de Harvard, Foundations of Economic Analysis 
(Fundamentos da Analise Economica), 1947, que inovou pelo metodo 
empregado, de concep<;ao matematica. Nele, Samuelson interliga, em forma de 
proposi<;6es, numerosos elementos e uma ampla serie de problemas 
economicos. Segundo o autor, tratava-se de “oferecer uma serie de teoremas 
significativos em diversas areas da economia, mesmo que somente em 
condi<;6es ideais”. No ano seguinte surgiria a obra que efetivamente o 
consagrou: Introdugao a Analise Economica. Foi o manual de economia mais 
lido e traduzido em todo o mundo. Esse livro rompeu, na forma e no 
conteudo, com o modo tradicional de expor o assunto, fazendo uma clara 
distin^ao entre a parte dedicada a microeconomia e a analise 
macroeconomica, definida como “o estudo do desempenho geral de todo o 
Produto Interno Bruto e do nivel geral dos pre<;os”. Samuelson tambem 
desenvolveu o principio de Heckscher-Ohlin (sobre as vantagens do custo da 
exporta<;ao de bens), mostrando como um aumento no pre<;o de um bem pode 
aumentar os pre<;os do fator de produ^ao usado mais intensivamente na 
produ^ao desse bem, e formulando o “teorema da equaliza<;ao do fator pre<;o”, 
que determina em que condi<;6es o livre-comercio de bens diminui a diferen^a 
dos pre<;os desses bens entre paises exportadores e, em consequencia, dos 
fatores de produ^ao. Prosseguindo em seus estudos na area da economia 
matematica, Samuelson colaborou, junto com Robert Dorfman e Robert 
Solow, numa importante obra, Linear Programming and Economic Analysis 
(Programa^ao Linear e Analise Economica), 1958. Nela e desenvolvida a ideia 
de que as decisoes relativas a produ^ao se devem menos a quantidade dos 



fatores empregados para obter certo produto do que aos “processos” (ou 
atividades) a ser utilizados. Tais processos sao definidos como um conjunto de 
escolhas entre a taxa de utiliza<;ao de diversos fatores e a taxa de produ^ao de 
bens, para determinar o nivel maximo de cada atividade, sua combina^ao em 
diversos niveis e a quantidade de fatores e de produtos decorrentes dessa 
escolha. Ao lado de colabora<;6es em revistas e jornais, Samuelson escreveu 
numerosos artigos especializados, reunidos na coletanea The Collected 
Scientific Papers of Paul A. Samuelson (1966, em quatro volumes). Tambem 
colaborou durante sete anos com o Tesouro norte-americano e foi assessor 
dos presidentes Kennedy e Johnson. Veja tambem Ohlin, Bertil; Preferencia 
Revelada; Premio Nobel de Economia; Teorema de Stolper-Samuelson. 

SAMURAI BOND. Titulos emitidos em ienes, no Japao, por um tomador 
estrangeiro. Sao obriga<A>es com prazos minimos de matura<;ao de cinco anos 
ou mais. Sao utilizados por tomadores corporativos (empresas), para obter 
capital no mercado de ienes a um custo razoavelmente baixo. Foram emitidos 
primeiramente em 1970, pelo Banco Asiatico de Desenvolvimento. Vinte por 
cento das emissoes primarias podem ser adquiridas por investidores 
estrangeiros, nao existindo restri<;6es para participa^ao no mercado 
secundario. 

SANQOES ECONOMICAS. Medidas economicas de carater coercitivo adotadas 
por um pais, grupo de paises ou uma organiza<;ao internacional, contra uma 
na<;ao, geralmente em decorrencia de viola<;ao de leis internacionais, 
problemas politicos e ideologicos ou por motivos comerciais (aumento do 
pre<;o de um produto ou dumping). Ha varios tipos de san^oes, desde embargo 
de venda de armas, corte de emprestimos, suspensao no fornecimento ou 
compra de determinado produto, ate o rompimento completo de relates 
comerciais ou bloqueio comercial. O artigo 41 da Carta das Na<;6es Unidas 
regulamenta esse tipo de san<pk> por parte dos paises-membros. Um dos 
maiores e mais prolongados bloqueios economicos dos ultimos tempos foi 
feito pelos Estados Unidos em rela<;ao a Cuba. Muitos paises tambem 
aplicaram san^oes economicas contra a Africa do Sul, por sua politica racista. 
Em 1973, os paises arabes cortaram por algum tempo o fornecimento de 
petroleo aos paises que apoiavam Israel na Guerra de Yom Kippur. Nos anos 
90 a san<;ao mais pesada ocorreu em rela<;ao ao Iraque depois da l a . Guerra do 



Golfo quando aquele pais foi proibido de exportar petroleo exceto em troca de 
alimentos e medicamentos. 

SANDUICHE. Veja Moeda Forrada. 

SANGYOO. Veja Keiretsu. 

SANTOS. Nome do principal porto maritimo brasileiro e designa^ao de um tipo 
de cafe. O cafe tipo Santos corresponde aos melhores cultivados no Brasil. 
Veja tambem Bourbon; Rio. 

SAO TOME. Moeda de ouro emitida pela Casa da Moeda de Goa a partir de 
meados do seculo XVI e que se manteve com grande prestigio e aceita<;ao 
durante muito tempo. Veja tambem Moedas do Brasil Colonia. 

SARBANES-OXLEY. Lei aprovada pelo Congresso dos Estados Unidos em 
janeiro de 2002 e que estabelece normas para proteger os investidores atraves 
da exatidao e confiabilidade dos relatorios empresariais, especialmente os 
financeiros (balan^os), e dispositivos para a manuten<;ao de controles internos 
rigidos em cada empresa. A lei foi iniciativa do senador Paul Sarbanes e do 
deputado Michael Oxley e teve como principal motiva^ao os escandalos 
financeiros causados recentemente por empresas como a Enron, a Arthur 
Andersen e outras. A lei foi aprovada para impedir que estas praticas se 
repitam, criando mecanismos severos de puni^ao para aqueles que mascaram 
seus balan^os contabeis, alteram ou falsificam documentos e utilizam metodos 
de corrup<;ao para esconder suas fraudes em detrimento dos seus empregados 
e acionistas. A lei possui 11 capitulos, sendo que a se<;ao 404 e a mais 
importante, pois determina a forma pela qual os controles internos devem ser 
estabelecidos, e os balan^os e informes financeiros devem ser elaborados e 
publicados. 

SARGENT, Thomas. Veja Expectativas Racionais. 

SAY, Jean-Baptiste (1767-1832). Industrial e economista classico frances, 
divulgador da obra de Adam Smith. Elaborou em 1803 segundo o qual a 
produ<;ao criaria sua propria demanda, impossibilitando uma crise geral de 
superprodu<;ao. Seus sucessores, especialmente David Ricardo, deram a tal 
raciocinio um carater de Lei denominando-o Lei dos Mercados ou Lei de Say. 
Esse conceito de equilibrio economico foi a base da teoria economica 



neoclassica. Partindo da ideia de que a utilidade e a determinante do valor, Say 
elaborou ainda a teoria dos tres fatores de produ^ao (terra, trabalho e capital). 
Criou tambem uma teoria das fun<j:6es do empresario, introduzindo esse tema 
na economia politica. Professor do College de France, suas obras principals 
foram Traite d’Economie Politique, 1803 (Tratado de Economia Politica) e 
Cours Complet d’Economie Politique, 1828-1830 (Curso Completo de 
Economia Politica). Veja tambem Lei de Say. 

SAYAD, Joao (1945- ). Nasceu em Sao Paulo e graduou-se em economia na 
Faculdade de Economia e Administra^ao em 1967. Obteve o titulo de doutor 
pela Universidade de Yale em 1976, e e professor titular da Universidade de 
Sao Paulo desde 1983. Tern publicado livros e artigos sobre o tema da 
agricultura e seus trabalhos mais importantes sao “Credito Rural no Brasil” 
(Estudos Economicos Fipe ) e “Agricultura e Infla^ao” (revista Pesquisa e 
Planejamento Economico). Foi secretario da Fazenda do Governo do Estado de 
Sao Paulo (governo Franco Montoro) entre 1983-1985. Em 1985, tornou-se 
ministro-chefe da Secretaria de Planejamento da Presidencia da Republica 
durante o governo de Jose Sarney, onde permaneceu ate o inicio de 1987. 
Durante sua permanencia no ministerio, participou da elabora<;ao da execu<;ao 
do Plano Cruzado. Foi secretario de Finan^as do Municipio de Sao Paulo entre 
2001 e 2003. E professor de economia da Faculdade de Economia e 
Administra^ao de Sao Paulo. 

SAZONALIDADE (Variaqao Estacional). Varia<;ao que ocorre numa serie 
temporal nos mesmos meses do ano, mais ou menos com a mesma 
intensidade. Embora o termo seja associado as estates do ano, e utilizado de 
maneira mais livre para indicar varia^oes que podem ocorrer em periodos 
mais curtos como meses, quinzenas, semanas e ate fins de semana. Tern muita 
aplica<;ao na explica<;ao de movimentos de pre<;os de produtos agricolas cuja 
safra e entressafra correspondem a periodos determinados do ano. No 
entanto, pode tambem ser aplicado no campo das receitas tributarias, quando 
a receita de um imposto aumenta ou diminui em determinado periodo do ano. 
Os efeitos da sazonalidade podem ser estimados e/ou neutralizados aplicando- 
se a tecnica das Medias Moveis, ou variavel Dummy. Veja tambem Dummy 
(Variable); Media Movel. 



SCALING. Metodo de opera<;ao no mercado de titulos ou commodities , no qual 
as ordens de compra sao colocadas em intervalos regulares, mas com cota<;6es 
descendentes em rela<;ao aos pre<;os de mercado vigentes, e ordens de venda 
sao colocadas tambem em intervalos regulares, porem com cota<;6es crescentes 
em rela<;ao as cota<;6es vigentes no mercado. 

SCALOGRAM. Quadro de analise e planejamento as vezes utilizado em 
pesquisa de mercado para destacar formas subjacentes num conjunto 
complexo de dados, em vez de uma analise fatorial no qual a grande 
complexidade de dados tern de ser analisada com o auxilio de um 
computador. O scalogram tambem e chamado de escala de Guttman de 
acordo com o nome do seu inventor, Louis Guttman. 

SCALPER. Literalmente, a palavra significa aquele que escalpela, mas no 
mercado financeiro designa aquele operador que vende diante de qualquer 
oportunidade de realizar ganhos, mesmo que estes sejam muito pequenos. 

SCALPING. Veja Scalper. 

SCANDINAVIAN UNION. Veja Uniao Escandinava. 

SCHACHT, Hjalmar Horace Greley (1877-1970). Financista e banqueiro 
alemao. Ajudou a deter a infla^ao alema que se seguiu a Primeira Guerra 
Mundial (1914-1918) e se tornou o principal administrador das Finan^as do 
governo de Hitler. Foi ministro da Fazenda (1934-1937) do regime nazista e 
presidente do Reichsbank (1933-1939), mas conflitos posteriores com Goering 
e Hitler o levaram a prisao. Foi declarado inocente nos julgamentos de 
Nurembergue. 

SCHEINKMAN, Jose Alexandre (1948- ). Nasceu no Rio de Janeiro e 
graduou-se na Universidade Federal do Rio de Janeiro. Realizou estudos de 
pos-gradua<;ao no Instituto de Matematica Pura e Aplicada e o Ph.D. na 
Universidade Rochester. Seus estudos e pesquisas tern se concentrado na area 
de microeconomia e dos mercados financeiros em geral. Eleito economista do 
ano pela Ordem dos Economistas do Brasil em 2005. Suas principals 
publica<;6es sao os artigos: “Borrowing Constraints and Aggregate Economic 
Activity” (Restri^oes de Endividamento e Atividade Economica Agregada) 
1986; “Measuring Trusts” (Medindo Trustes), em colabora^ao com E. Glaeser, 



D. Laibson, e C. Soutter, 2000; “Financial Intermediation Without Exclusivity” 
(Intermedia^ao Financeira sem Exclusividade), em colabora<;ao com T. Santos, 
2001. E professor de Economia da Universidade de Princeton. 

SCHMOLLER, Gustav (1838-1917). Economista alemao, fundador e principal 
representante da nova escola historica alema, que teve seu apogeu a partir de 
1870. Rejeitando a sintese realizada por seus predecessores, a nova escola 
historica tornou-se basicamente descritiva, desenvolvendo uma forte 
tendencia para a investiga^ao historico-economica pormenorizada e realista. 
Schmoller nao procurou formular leis gerais do desenvolvimento, como a 
escola anterior, e colocou em duvida a aptidao do metodo classico para 
descobri-las. Assim, sua obra simplesmente analisa os fatos economicos e as 
institutes, elaborando uma historia economica sob o argumento de que os 
mecanismos economicos sao relativos as institutes do momento. O Estado 
poderia intervir para modificar essas estruturas e institutes, realizando 
reformas sociais. Sobre isso, o autor publicou, em 1872, o Manifesto de 
Eisenach. O historicismo de Schmoller traduziu-se numa tendencia 
intervencionista e vagamente socialista, conhecida como “socialismo de 
catedra”, devido a adesao de muitos professores. Sob sua dire<;ao, a nova escola 
historica alema tornou-se conhecida principalmente por entrar em conflito 
com os marginalistas, por meio da famosa “controversia sobre o metodo” 
(.Methodenstreit ), que durou duas decadas. A controversia foi iniciada em 1883 
pelo marginalista austriaco Carl Menger, contra as concep<;6es ceticas e 
historicistas de Schmoller. Schmoller foi professor nas universidades de Halle, 
Estrasburgo e Berlim. Escreveu Zur Geschichte der Deutschen Kleingewerken 
im 19.Jahrhundert (Historia das Pequenas Industrias Alemas no Seculo XIX), 
1870; Uber einige Grundfragen der Sozialpolitik und der Volkswirtschaftslehre 
(Questoes Basicas da Politica Social e da Teoria Economica), 1874-1897; e 
Grundrisse der Allgemeinen Volkswirtschaftslehre (Fundamentos da Teoria 
Economica Geral), 1900-1904, considerada sua obra principal. A ele se deve 
uma classifica<;ao de sistemas economicos — fechado, urbano, nacional e 
internacional — muito adotada posteriormente, mas que o autor limitava no 
tempo e no espa<;o, ao periodo que vai da Alta Idade Media ate sua epoca, na 
Europa Ocidental. Veja tambem Escola Austriaca. 



SCHOLES, Myron S. (1941- ). Nasceu no Canada e formou-se em Economia 
pela Universidade de Chicago, onde obteve seu Ph.D. em 1968. Tornou-se 
professor assistente de Finan^as na Sloan School of Management no MIT, 
onde entrou em contato com Fischer Black e Robert Merton, com os quais 
desenvolveu modelos de precifica<;ao de ativos financeiros, especialmente 
derivatives. Desenvolveu em conjunto com Fischer Black o que veio a ser 
denominado Modelo Black-Scholes, novo metodo para determinar o valor de 
derivatives (op<;6es de compra europeias). Por esses trabalhos, recebeu o 
Premio Nobel em Economia em 1997, juntamente com Robert C. Merton. 
Reside na California e e professor na Universidade de Stanford e foi um dos 
fundadores da Fong Term Capital Management. Suas principais publica<;6es 
sao os artigos “The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests”, em 
conjunto com Michael C. Jensen e Fischer Black, 1972; “Rates of Return in 
Relation to Risk: A Re-examination of Some Recent Findings”, em conjunto 
com Merton Miller, 1972; “The Valuation of Options Contracts and a Test of 
Market Efficiency”, em conjunto com Fischer Black, 1972; “Issues in the 
Theory of Optimal Capital Structure”, em conjunto com Mark A. Wolfson, 
1987; “The Future of Futures”, 1995; “Global Financial Markets, Derivative 
Securities and Systemic Risks”, 1996; e “Taxes and Business Strategies: A 
Planning Approach”, em conjunto com Mark A. Wolfson, 1991. Veja tambem 
Derivatives; Miller, Merton; Long Term Capital Management; Modelo 
Black-Scholes. 

SCHULTZ, Henry. Veja Cobweb (teorema). 

SCHULTZ, Theodore William (1902-1996). Economista norte-americano. 
Recebeu o Premio Nobel de Economia de 1979, juntamente com Arthur 
Lewis, por seus trabalhos sobre a importancia dos recursos humanos no 
desenvolvimento economico e social e pela defesa do papel da agricultura no 
processo de desenvolvimento da economia como um todo. Em uma de suas 
principais obras, Transformando a Agricultura Tradicional (1964), Schultz 
propoe o fornecimento de incentivos, insumos modernos e o estabelecimento 
de uma estrutura realista de pre<;os aos produtores agricolas, como meio de 
desenvolver o potencial economico da agricultura e tornar significativa sua 
contribui<;ao a economia. Assim, ele tem sido um severo critico da enfase 
dada, nos paises em desenvolvimento, a programas de industrializa^ao em 



detrimento da agricultura, por meio da depressao for^ada dos pre<;os agricolas. 
Criticou, alem disso, os programas de ajuda, em forma de doa<;ao de 
alimentos, dos paises desenvolvidos, por desestimular o setor agricola dos 
paises beneficiados. Outro aspecto da obra de Schultz destaca a importancia 
do investimento em recursos humanos, principalmente em educa<;ao e 
pesquisa, por parte dos setores publico e privado. Segundo ele, tais 
investimentos devem ser avaliados e comparados em seu retorno economico 
com os tipos de investimentos tradicionais, como base para uma politica de 
aloca<;ao de recursos, abandonando-se a no<;ao simplificada de que a for<;a de 
trabalho representa um fator homogeneo no processo produtivo. Schultz foi 
diretor do Departamento de Economia da Universidade de Iowa, em seguida 
desempenhou fun^oes de economista agricola na Alemanha, durante a 
ocupa<;ao norte-americana subsequente a Segunda Guerra Mundial. Em 1946, 
tornou-se diretor do Departamento de Economia da Universidade de Chicago, 
onde ainda permanece como professor emerito. Entre outras obras, escreveu: 
Redirecting Farm Policy (Redirecionando a Politica Agricola), 1943; 
Agriculture in an Unstable Economy (Agricultura numa Economia Instavel), 
1945; Production and Welfare in Agriculture (Produ<;ao e Bem-estar na 
Agricultura), 1950; The Economic Organization of Agriculture (A Organiza<;ao 
Economica da Agricultura), 1953; The Economic Value of Education (O Valor 
Economico da Educa<;ao), 1963; Investment in Human Capital: The Role of 
Education and of Research (Investimento em Capital Humano: O Papel da 
Educa<;ao e da Pesquisa), 1971; Human Resources, Human Capital: Policy 
Issues and Research Opportunities (Recursos Humanos, Capital Humano: 
Questoes Politicas e Pesquisa de Oportunidades), 1972; Distortions of 
Agricultural Incentives (Distor^oes dos Incentivos Agricolas), 1978; e Investing 
in People: The Economics of Population Quality (Investindo em Pessoas: A 
Economia da Qualidade da Popula<;ao), 1981. 

SCHUMAN, Robert (1886-1963). Estadista e diplomata frances, primeiro- 
ministro no periodo 1947-1948 e ministro do Exterior de 1948 a 1952. Lan^ou 
o Plano Schuman, que resultou na forma^ao da Comunidade Europeia do 
Carvao e do A 90 , precursora do Mercado Comum Europeu. Foi tambem 
presidente do Parlamento europeu. Veja tambem Mercado Comum Europeu. 



SCHUMPETER E A DESTRUIQAO CRIADORA. Em escala mundial 
Schumpeter e Keynes — por sinal da mesma idade — eram talvez as duas 
grandes references dos estudantes de economia de Harvard do final dos anos 
1930. O contraponto entre os dois economistas, era o fato da Teoria Geral do 
Emprego, do Juro e da Moeda de Keynes ter sido o grande marco da epoca 
inclusive por reconhecimento politico e aplica<;ao pratica na proposta 
intervencionista de Roosevelt na economia dos Estados Unidos. Schumpeter 
por outro lado, tinha muitos admiradores, porem poucos discipulos, apesar de 
geralmente ser considerado pelos alunos um professor muito bom, pois 
costumava sintetizar muita coisa em suas aulas ou palestras. 

Enquanto Schumpeter considerava que a depressao tinha uma fun^ao 
terapeutica - ela “extirparia as impurezas” que vinham se acumulando no 
sistema economico, Keynes propunha que o governo nao esperasse 
semelhante terapia (a longo prazo, dizia em outro contexto, estariam todos 
mortos) e tomasse recursos emprestados e os gastasse - com investimentos e 
consumo - para estimular a economia. Ou seja, enquanto Keynes propunha a 
expansao da demanda efetiva, Schumpeter baseando-se na ortodoxia 
neoclassica, mas tambem em sua teoria das ondas de inova<;6es base para a 
concep<;ao de destruigao criadora , sustentava que para a volta ao “caminho 
certo” era necessario que a liquida<;ao das impurezas tivesse chegado ao fim. 
Para Keynes o investimento era o motor do crescimento economico. Mas o 
montante que os capitalistas estavam dispostos a investir era imprevisivel. Os 
investimentos dependiam em grande medida da existencia futura de mercados 
para os produtos que seriam produzidos. Era essencial, portanto, que as 
incertezas se reduzissem e isso ocorreria na medida em que houvesse 
recupera<;ao da demanda efetiva pela a<;ao governamental. 

A posi<;ao de Schumpeter era mais complexa. No livro Business Cycles de 1939 
argumenta que durante a depressao sucedem-se as falencias, as concordatas, e 
o desemprego se alastra. A estagna<;ao economica resultante so seria revertida, 
no entanto, quando uma nova onda de inova<;6es chegasse ao mercado, 
impulsionando a retomada do crescimento. Para que esta nova onda de 
inova<;6es fosse possivel, seriam necessarias tres condi<;6es: a) a existencia de 
novas possibilidades de investimentos privados (novas combina^oes de 
fatores) em uma industria ou num setor de industrias; b) que o acesso a tais 



concludes fosse correspondido as qualifica<;6es pessoais necessarias 
(capacidade empreendedora) ou por circunstancias exteriores, e c) que a 
situa<;ao economica permitisse confiabilidade no calculo dos custos e do 
planejamento. 

As novas combina^oes resultantes em novos produtos e novos processos 
produtivos deveriam ser suficientemente atraentes para que os bancos 
financiassem tais investimentos e, portanto, expandissem os meios de 
pagamento e com isso tivesse inicio a saida da crise. Schumpeter nao atribui a 
emissao de moeda ou a expansao dos meios de pagamento e do credito 
condi(j;ao previa para a recupera<;ao da economia. Para ele, tal expansao seria 
uma decorrencia das necessidades de investimento e das perspectivas de lucros 
apresentadas por uma nova onda de inova<;6es. A recupera<;ao economica nao 
dependeria, por tanto, do fortalecimento da demanda efetiva, ponto central da 
proposta keynesiana, mas sim atraves da dinamica da oferta. 

A Figura do Empreendedor 

Para Schumpeter os empresarios tinham uma grande importancia no processo 
produtivo capitalista. E entre eles destacava-se a figura do empreendedor 
inovador. Ou melhor, para Schumpeter o empreendedor nao seria um simples 
empresario, mas o agente introdutor de inova<;6es no processo produtivo. 
Schumpeter, no entanto, nao classifica o empreendedor na categoria de Homo 
economicus. Ou seja, alguem cujas motivates sao apenas hedonisticas, isto e, 
alguem empenhado apenas em ganhar mais dinheiro ou maximizar lucros. 
Existiriam outras razoes que o motivariam, tais como o simples exercicio da 
criatividade, o gosto pela conquista e o sonho de construir o seu proprio reino. 
O capitalismo desenvolvia-se em razao de sempre estimular o surgimento de 
empreendedores, de pessoas extremamente criativas e responsaveis por todas 
as ondas de prosperidade que o sistema conhecia. A principal caracteristica 
delas era transformar inven^oes em inova<;6es, ou seja, transformar inven<;6es 
em novos produtos que pudessem ser produzidos em larga escala e vendidos 
no mercado proporcionando lucros. Mas as inova<;6es deviam ser colocadas 
em contexto mais amplo: nao consistiriam apenas em novos produtos, mas 
tambem em novas combina<;6es de fatores produtivos (novas materias-primas, 



por exemplo), abertura de novos mercados, novos processos produtivos e na 
reorganiza^ao de setores da economia. A expansao das empresas tendo como 
for^a propulsora a a<;ao destes empreendedores resultaria em desenvolvimento 
economico. Para Schumpeter os empreendedores inovadores eram os herois 
da modernidade, e o progresso dependia essencialmente desta vanguarda que 
quase sempre surgia em “enxames”. Esta ultima caracteristica e importante, 
pois na concep<pk> schumpeteriana, o aparecimento de um empreendedor 
portando uma inova<;ao no mercado provocaria o aparecimento de outros 
empreendedores atraidos pelos lucros extraordinarios que o primeiro estaria 
obtendo. A inova<;ao se disseminaria como uma epidemia, outros 
empreendedores adotariam os mesmos processos produtivos (e/ou produtos) 
e formar-se-ia rapidamente uma onda. Esta onda, no entanto, pode significar 
um excesso de investimentos e levar a expansao a um ponto que a torne 
insustentavel. O ciclo de crescimento chegaria a um fim de forma mais ou 
menos dolorosa. Se Schumpeter tivesse vivido durante a decada de 1990 teria 
presenciado a introdu^ao de uma inova<;ao extraordinaria que foi a internet; a 
explosao das empresas ponto.com, a fulminante dissemina^ao de novos 
empreendimentos, o excesso de investimentos na area; tudo culminando com 
a valoriza<;ao exuberante (e irracional) do valor das a<;6es destas empresas nas 
Bolsas (Nasdaq) e o inevitavel estouro da bolha no final da decada de 1990. 
Sua analise feita, ha mais de meio seculo, se ajustaria muito adequadamente a 
este acontecimento relacionado a inova<;ao tecnologica. 

Mas, a dura<;ao destas fases de flutua<;ao do ciclo economico nao poderia ser 
determinada de antemao, e tudo dependeria do carater das inova<;6es que 
estivessem sendo introduzidas e da situa<;ao geral da economia. 

Schumpeter, no entanto, utiliza esta explica<;ao das flutua^oes, relacionando-a 
especialmente aos ciclos de quarenta meses de Kitchin mas tambem aos de dez 
anos de Juglar e ate aos controvertidos ciclos de sessenta anos de Kondratieff. 
Mas, numa economia competitiva, os novos produtos e as novas combina<j:6es 
inovadoras significam a elimina^ao das firmas antigas. A mobilidade social se 
acelera, individuos e familias avan^am e/ou caem economica e socialmente, e 
fortunas pessoais se formam ou se evaporam com celeridade. Nao ha lugar, 
portanto, para o conceito de economia estacionaria ou tendencia para o 
equilibrio geral permanente. Ou melhor, a economia capitalista estaria sempre 



apresentando movimentos dclicos: quando uma onda de inova^oes, como um 
enxame de abelhas se iniciasse, o ciclo economico apresentaria uma fase 
expansiva, e quando tal onda depois de atingir seu auge perdesse sua for<;a 
inicial e definhasse, o ciclo entraria em baixa e atravessaria uma fase recessiva 
ate que nova onda de inova<;6es se apresentasse reiniciando o processo. 

Na verdade, Schumpeter parte de um estado estacionario proposto por Walras 
onde prevalece o equilibrio, para explicar a passagem para a dinamica do 
crescimento economico, isto e, quando tal equilibrio e quebrado. Utiliza o 
conceito de fluxo circular da renda onde as trocas entre os fatores de produ^ao 
e os produtos resultantes remunerados por moeda produzem lucros que no 
periodo seguinte se transformam em investimentos. Nesta passagem, sao 
incorporadas inova<;6es, que apoiadas em linhas de credito (financiamentos), 
resultam em novas combina^oes de fatores produtivos, o que por sua vez 
promove o crescimento economico. Em sintese, a dinamica do crescimento 
economico decorreria do fluxo circular da renda que em estado estacionario 
resulta em lucro, e o lucro por sua vez, no periodo seguinte torna-se novo 
investimento. Este novo investimento implica inova<;6es no processo 
produtivo (introduzidas pelos empreendedores) as quais constituem a mola 
propulsora da dinamica do crescimento economico. 

Ao sustentar que o desenvolvimento economico nao depende apenas da 
forma^ao de capital e do crescimento da popula<;ao (elementos que 
determinam o crescimento em uma economia estacionaria), mas sim de outras 
formas como as inova^oes e novas combina^oes incorporadas pelos 
empreendedores, Schumpeter desloca-se da economia para a sociologia, sem e 
claro abandonar a primeira. 

A Destrui^ao Criadora 

Na obra Capitalismo , Socialismo e Democracia publicada em 1942 Schumpeter 
analisa as concepts marxistas referindo-se a Marx como o profeta, o 
sociologo, o economista e o professor. Acompanhando Marx, Schumpeter 
argumenta que o capitalismo e um sistema em movimento, um processo 
evolutivo que jamais pode ser tornado como algo estacionario ou fixo. Nao se 
pode supor que a estrutura da demanda e sempre a mesma, a aloca<;ao de 



recursos e otima, o sistema de presets equilibrado e sua dura<;ao infinita. Neste 
sistema estatico nao ha lugar para novas combina<j;6es de fatores de produ^ao 
nem para o empresario inovador nos termos em que Schumpeter o concebe. 
Os impulsos que movem o capitalismo decorrem das a<;6es de 
empreendedores sempre atentos a novos produtos, novos metodos de 
produ^ao e buscando sempre novas formas de combina^ao dos fatores de 
produ^ao. O empreendedor Schumpteriano, e sempre um inovador e cada 
novo processo ou produto incorporado ao desenvolvimento capitalista supera, 
elimina, destroi o precedente criando o processo de destrui<;ao criadora que e 
um dos principals conceitos da obra de Schumpeter. 

Este processo de destrui^ao criadora demanda certo tempo para se implantar e 
desenvolver. Schumpeter argumenta que isso significa que os regimes de 
mercado nos quais as empresas competem, isto e, onde determinam seus 
pre<;os e quantidades produzidas, estao sempre sendo amea<;ados por novos 
produtos e processos que tendem a transforma-los. Para Schumpeter o maior 
problema da analise do capitalismo e determinar de que maneira tais 
estruturas sao criadas e destruidas, o que permitiria conhecer a dinamica do 
seu desenvolvimento. 

A Inova^ao, a Tecnologia, os Ciclos Economicos e o Empreendedor 

Para Schumpeter, em sintese, toda inova<;ao implica um processo de 
destrui<;ao criadora. Quando a inova<;ao e introduzida no produto, no 
processo produtivo etc., ela simultaneamente destroi e supera a existente. A 
introdu<;ao de uma nova tecnologia nos fatores de produ^ao, por exemplo, 
resulta na otimiza^ao dos processos, primeiramente sobre a unidade de 
produ^ao que introduziu a tecnologia, e posteriormente se esparrama para a 
economia como um todo. 

Schumpeter usa o termo “desenvolvimento tecnologico” apenas para as 
inova<;6es que envolvam a introdu<;ao de novos metodos de produ^ao no 
processo produtivo. Na sua conceitua<;ao, as inova<;6es sao distintas das 
inven<;6es, e elas nao ocorrem necessariamente juntas. As inova<;6es sao a 
aplica<;ao das inven<;6es na nova organiza<;ao do processo produtivo. Por sua 
vez as inven<;6es sao o motor do desenvolvimento tecnologico aplicavel aos 



metodos de produ^ao, embora as inven^oes possam nao se traduzir em 
inova^oes. Em outras palavras, a existencia de uma inven^ao nao garante que 
ela se introduza nos processos produtivos como inova<;ao e afete o ciclo 
expansivo do capitalismo. Esta passagem dependera da figura ativa do 
processo que e o empreendedor: e ele que faz a ponte entre os dois momentos. 
A introdu^ao de novas tecnologias e de inova<;6es no processo produtivo daria 
a dinamica dos ciclos economicos, sendo dificil prever quanto tempo duraria 
uma fase de expansao de um ciclo ou uma fase de queda. 

Na fase do capitalismo dominado por trustes Schumpeter faz a distin^ao entre 
o capitalista, o investidor e o empreendedor. Este ultimo, gerindo capital 
proprio ou de terceiros interage no processo produtivo de forma 
profissionalizada com seus conhecimentos, em laboratories de pesquisa e 
desenvolvimento criando patentes de novos produtos, processos produtivos e 
marcas registradas. Para Schumpeter estes sao os novos agentes dos ciclos 
economicos no ambito do desenvolvimento economico. Alem disso, 
Schumpeter acrescentava que embora varios setores importantes da economia 
capitalista fossem dominados por oligopolies, regime no qual umas poucas 
empresas controlam o mercado, isto nao seria negativo. Acumulando grandes 
lucros tais empresas tinham condi<;6es de fazer investimentos arriscados em 
inova<;6es tecnologicas (nem sempre exitosas) acelerando o crescimento 
economico. Alem disso, competindo entre si, contribuiam para acelerar o 
processo de inova<;6es e, portanto, de crescimento economico. 

Os lucros extraordinarios e a fase do ciclo economico 

A vantagem inicial para os empreendedores que lan^am uma inova<;ao se 
traduz na existencia de lucros extraordinarios. Muitas vezes tais lucros sao 
gerados em estruturas de oligopolio. Mesmo nestes regimes de mercado onde 
a concorrencia nao se da com intensidade, as empresas para manter ou 
ampliar sua participa^ao no mercado (“market share”) tern necessidade (e 
nivel de acumula<;ao suficiente) de arriscar investimentos em novos produtos e 
processos produtivos. 

Mas quando outros empresarios assimilam a inova<;ao e disseminam os novos 
produtos, a concorrencia amplia a oferta dos produtos resultantes da inova<;ao 



comprometendo o lucro extraordinario do primeiro produtor, que tende a 
desaparecer pela satura<;ao do mercado. 

Segue-se entao uma fase de declinio dos lucros que gera efeitos negativos sobre 
a economia, e o ciclo economico entra em queda a espera de uma nova onda 
de inova<;6es. Para Schumpeter se esta nova onda ocorrer rapidamente uma 
fase de recupera<;ao economica tera inicio e podera se transformar em nova 
fase de prosperidade. Caso contrario a economia podera permanecer durante 
algum tempo estagnada. 

Em sintese, partindo de um estado de equilibrio a economia entra em um 
processo de expansao a partir do surgimento de inova<;6es. O equilibrio e 
rompido, iniciando-se uma fase expansiva. Mas, a concorrencia de outros 
empreendedores expande a oferta, os lucros extraordinarios desaparecem, 
iniciando-se uma fase de queda. Uma nova fase de expansao ocorrera se uma 
nova onda de inova<;6es for introduzida por empreendedores. Veja tambem 
Ciclos de Juglar; Ciclos de Kit chin; Ciclos de Kondratieff; Keynes, John 
Maynard; Solow e o Crescimento de Longo Prazo; Walras, Leon. 

SCHUMPETER, Joseph Alois (1883-1950). Economista austriaco, ministro 
das Finan^as de seu pais apos a Primeira Guerra Mundial. Fixou-se nos 
Estados Unidos em 1932, lecionando nas universidades de Bonn e de Harvard. 
Precursor da teoria do desenvolvimento capitalista, ofereceu uma importante 
contribui<;ao a economia contemporanea, particularmente no estudo dos 
ciclos economicos. Schumpeter admitia a existencia de ciclos longos (de varios 
decenios), medios (de dez anos) e curtos (de quarenta meses), atribuindo 
diferentes causas a cada periodo. As depressoes economicas resultariam da 
superposi<;ao desses tres tipos de ciclo num ponto baixo, como ocorreu na 
Grande Depressao de 1929-1933. O estimulo para o inicio de um novo ciclo 
economico viria principalmente das inova<;6es tecnologicas introduzidas por 
empresarios empreendedores. Para Schumpeter, esse ponto e essencial. Sem 
empresarios audaciosos e suas propostas de inova<;ao tecnologica, a economia 
manter-se-ia numa posi<;ao de equilibrio estatico, num “circulo economico 
fechado” de bens, nulos o crescimento real e a taxa de investimento. Alguns 
autores ja estabeleceram liga<;6es entre os conceitos schumpeterianos de 
“circuito fechado” e “evolu^ao” e os conceitos de “reprodu^ao simples” e 
“reprodu<;ao ampliada” desenvolvidos por Marx. Por “inova^oes 



tecnologicas”, Schumpeter entende cinco categorias de fatores: a fabrica^ao de 
um novo bem, a introdu<;ao de um novo metodo de produ^ao, a abertura de 
um novo mercado, a conquista de uma nova fonte de materias-primas, a 
realiza<;ao de uma nova organiza<;ao economica, tal como o estabelecimento 
de uma situa<;ao de monopolio. Nessa defini^ao, Schumpeter na realidade 
fornece uma lista de “ocasioes de investimento”, instante privilegiado de todo 
crescimento economico. Enfatizou ainda a natureza evolucionaria do sistema 
capitalista, afirmando tambem que, numa situa<;ao de monopolio, as empresas 
enfatizarao menos a competi<;ao de pre<;os, aumentando a competi^ao em 
termos de inova<;6es tecnologicas e de organiza<;ao. Entre as principais obras 
de Schumpeter, destacam-se seu primeiro e importante livro, Theorie der 
wirtschaftlichen Entwicklung (Teoria do Desenvolvimento Economico), 1912; 
Business Cycles (Ciclos Economicos), 1939; Capitalism, Socialism and 
Democracy (Capitalismo, Socialismo e Democracia), 1942 — obra esta 
considerada pessimista, pois Schumpeter, adversario do socialismo, conclui 
pelo desaparecimento do capitalismo e pelo inevitavel triunfo do socialismo — 
e History of Economic Analysis (Historia da Analise Economica), obra 
inacabada e publicada postumamente em 1954. Veja tambem Ciclo 
Economico; Schumpeter e a Destrui^ao Criadora. 

SCHWARZER PETER THEORIE. Expressao em alemao que significa, 
literalmente, “teoria do Pedro Negro”, calcada num jogo homonimo no qual 
os jogadores procuram livrar-se de um objeto com a maior velocidade 
possivel. A teoria baseada nesse jogo refere-se ao processo de aumento da 
velocidade de circula<;ao da moeda decorrente de um processo de 
hiperinfla^ao, quando todos procuram livrar-se o mais rapidamente possivel 
do papel-moeda que recebem antes que seu valor diminua em fun<;ao do 
aumento de pre<;os, como ocorreu durante a hiperinfla^ao alema entre 
1922/1923. Veja tambem Hiperinfla^ao; Rentenmark; Velocidade de 
Circula^ao da Moeda. 

SCRIP. Forma de dinheiro (vale) utilizada em regioes afastadas das grandes 
cidades onde se produziam carvao e madeira e nos terminais ferroviarios nos 
Estados Unidos durante o seculo XIX e inicio do XX. Como sua utiliza<;ao era 
circunscrita a regiao onde era emitido, os trabalhadores so podiam comprar 
nas lojas que, geralmente, pertenciam a seus empregadores, pagando pre<;os 



extorsivos pelos generos de primeira necessidade. Muitas vezes se 
endividavam para poder se manter. Veja tambem Peonagem; Truck-System. 

SD. Iniciais da expressao em latim sine datum, que significa “sem data”. Veja 
tambem Sine Die. 

SDR. Iniciais de special drawing rights, que significa “direitos especiais de saque”. 
Os SDRs podem servir como unidade de conta, como numerario, como 
reserva e como base para o calculo de taxas de juros. Criado em 1967, na 
Conferencia do Rio de Janeiro, o direito especial de saque tornou-se uma 
especie de moeda escritural de aceita^ao internacional, cotada a partir das 
dezesseis principais moedas do mundo. Veja tambem Direitos Especiais de 
Saque; FMI. 

SEAM. Veja Bushel. 

SEC. Iniciais de Securities & Exchange Commission, correspondente, nos 
Estados Unidos, a nossa Comissao de Valores Mobiliarios. Veja tambem 

CVM. 

SECOND-BEST THEORY. Teoria que examina as alternativas subotimas para 
determinar a “segunda melhor” quando alguns processos impedem que a 
economia alcance um otimo de Pareto. Esta abordagem deriva da concep<;ao 
paretiana segundo a qual, num sistema de equilibrio geral, se uma das 
condi<;6es para que seja alcan^ado um otimo de Pareto nao puder ser obtida, 
embora as demais o sejam, isso nao significa que automaticamente a “segunda 
melhor” posi^ao sera alcan^ada. Veja tambem Equilibrio; Leilao Vickrey; 
Otimo de Pareto; Pareto, Vilfredo. 

SECOND CHANCE LENDING. Veja Subprime. 

SECRETARIO DE MERCADO. Veja Leiloeiro Walrasiano. 

SECURITIES. Termo em ingles, geralmente utilizado no plural, que significa, 
genericamente, um valor mobiliario. Pode ser aplicado para designar a<;6es 
ordinarias ou preferenciais, titulos da divida publica, titulos de medio ou 
longo prazo etc. Veja tambem Securitiza^ao. 

SECURITIZAQAO. Termo oriundo da palavra inglesa security e que significa o 
processo de transforma^ao de uma divida com determinado credor em divida 
com compradores de titulos originados no montante dessa divida. Na 



realidade, trata-se da conversao de emprestimos bancarios e outros ativos em 
titulos ( securities ) para a venda a investidores que passam a ser os novos 
credo res dessa divida. Tem sido a forma que paises com elevadas dividas 
externas tem encontrado para renegocia-las. Por exemplo, a divida externa 
brasileira com determinados bancos privados estrangeiros foi securitizada, isto 
e, esses bancos venderam titulos baseados nessa divida para tomadores que 
compram esses titulos — evidentemente com desagio — e passaram a ser os 
novos credo res dessa parte da divida externa brasileira. Veja tambem Plano 
Baker; Plano Brady. 

SEGMENTAQAO DE MERCADO. Conceito relacionado com a divisao de um 
mercado em subconjuntos homogeneos de consumidores, de tal forma que 
qualquer das divisoes pode ser selecionada (por faixas etarias, de sexo, ra<;a, 
renda etc.) como publico-alvo a ser alcan^ado por uma campanha de midia. 
Veja tambem Marketing; Mercadologia. 

SEGMENTO AllREO. Um segmento de reta e dividido na propor^ao aurea 
quando a rela<;ao entre o segmento e sua parte maior e proporcional a rela<;ao 
entre a parte maior e a parte menor. No caso da parte menor equivaler a 1, a 
parte maior equivalera a 1,618 (tres casas decimais); este numero, 1,618, 
equivale a proporgao aurea , e se os lados de um retangulo forem constituidos 
por segmentos de reta nessa propor^ao, tal retangulo sera denominado 
retangulo dureo. Este retangulo foi considerado, ao longo da historia, aquele 
que oferecia uma proporcionalidade muito agradavel ao observador, e possui a 
caracteristica de que, retirado um quadrado de sua area, o restante sera um 
retangulo com as mesmas proposes, e assim sucessivamente. Veja tambem 
Serie de Fibonacci. 

SEGUNDA-FEIRA NEGRA. Denomina^ao dada ao dia 19 de outubro de 1987, 
segunda-feira quando ocorreu grande queda do Indice Dow Jones, originando 
quedas em todas as bolsas de valores do mundo, no que veio a ser denominado 
Crash de 1987, embora nao tenha resultado numa crise profunda ou numa 
depressao como em 1929. Veja tambem Crash; Grande Depressao. 

SEGUNDA MAIOR OFERTA. Veja Vickrey Auctions. 

SEGURO. Contrato entre uma empresa ou pessoa fisica (segurado) e uma 
empresa seguradora mediante o qual esta se obriga a pagar aos primeiros uma 



determinada quantia para compensar perdas e danos decorrentes de acidentes 
como incendios, inundates, desastres, furtos etc. Em contrapartida, o 
segurado fica obrigado a pagar mensalmente ou de uma so vez certa quantia a 
firma seguradora. Dessa forma, a seguradora podera cobrir os gastos feitos 
com os segurados vitimas de acidentes, e ainda obter um lucro com sua 
atividade. Os seguros mais comuns sao aqueles contra catastrofes (geralmente 
contratados por empresas) e os seguros de vida (pessoais — individuais ou em 
grupo). Ha ainda os seguros de saude (tratamento medico e, em alguns casos, 
odontologico) e, em muitos paises — tambem no Brasil —, as pessoas 
desempregadas tern direito ao seguro-desemprego, um beneficio patrocinado 
pelo Estado. O servi^o de seguros esta associado ao setor terciario da 
economia (trata-se de uma atividade financeira), particularmente atuante nos 
paises desenvolvidos e que tern grande participa^ao no comercio 
internacional, em cujo ambito qualquer catastrofe pode provocar grandes 
prejuizos as empresas e leva-las a falencia se nao tiverem cobertura de seguros. 
O calculo do seguro baseia-se no fato de que um grande numero de pessoas faz 
contributes relativamente pequenas em dinheiro, denominadas “premios”, 
que proporcionam os meios financeiros necessarios para cobrir os prejuizos de 
uma pessoa vitima de um acidente. Essas contributes sao calculadas de 
acordo com os principios da matematica atuarial, e a magnitude dos meios 
economicos necessarios para equilibrar o sistema e denominada montante do 
seguro. Uma empresa seguradora estabelece a media<;ao. A matematica 
atuarial e um dos primeiro casos de aplica<;ao da matematica para resolver 
uma questao economico-social. Dependendo de sua aplica<;ao, a matematica 
atuarial pode ser dividida em dois agrupamentos: 1) o primeiro esta 
relacionado com o calculo do premio de cada apolice individual de seguros; 2) 
o segundo se relaciona com a administra^ao de uma empresa de seguros, 
incluindo estudos de resseguros, do montante maximo a ser assegurado, do 
fundo de contingencia e a analise da lucratividade dessas empresas. Existe 
apenas um principio basico na matematica atuarial: o chamado prindpio da 
equivalenda. Esse principio determina o premio e a reserva a cada ano, de tal 
forma que o valor presente da futura renda obtida pelo premio por parte do 
segurador seja equivalente ou igual ao valor presente de futuros beneficios 
para cada apolice contratada. Os fatores basicos do calculo atuarial sao os 



seguintes: 1) probabilidades das contingencias; 2) taxas de juros esperadas no 
futuro, tambem chamadas de taxas de juros presumidas ; e 3) custo de 
administra^ao do sistema. 

SEGURO DE FIDELIDADE. Veja Surety Company. 

SEGURO-DESEMPREGO. Forma de pagamento em dinheiro e beneficios aos 
trabalhadores desempregados. Segundo a Organiza<;ao Internacional do 
Trabalho (OIT), existem hoje cerca de sessenta paises que oferecem alguma 
forma de assistencia a seus desempregados. O seguro-desemprego foi 
inicialmente adotado na Inglaterra em 1911. Nos Estados Unidos, foi criado a 
partir de 1935. Naquele pais, os empregadores respondem pelo custo total do 
seguro em 47 dos 50 Estados americanos, nos quais um desempregado pode 
receber entre US$ 100,00 e US$ 200,00 por semana, por um prazo que pode 
superar os 26 meses. Na Alemanha, garante-se o pagamento do seguro- 
desemprego ate doze meses apos a perda do emprego, desde que o trabalhador 
tenha contribuido por um minimo de tres anos para os fundos do seguro- 
desemprego. No Brasil, o seguro-desemprego foi estabelecido pelo decreto-lei 
n° 2.283, de 27/2/1986 (Plano Cruzado). No artigo 26 do decreto, fica 
instituido o seguro-desemprego com a finalidade de “prover assistencia 
financeira temporaria ao trabalhador desempregado, em virtude de dispensa 
sem justa causa ou por paralisa<;ao, total ou parcial, das atividades do 
empregador”. Entre as condi<;6es que regulamentam o seguro-desemprego, as 
mais importantes sao: 1) o trabalhador devera ter contribuido para a 
Previdencia Social durante 36 meses nos ultimos quatro anos; 2) o trabalhador 
devera ter sido dispensado ha mais de trinta dias e comprovar emprego 
assalariado, com registro em carteira de trabalho, nos seis meses anteriores a 
data da dispensa; 3) o beneficio sera concedido, por um periodo maximo de 
quatro meses, a cada periodo de dezoito meses; 4) o valor do seguro mensal 
sera 50% do salario minimo aqueles que recebiam ate tres mmimos, e de um 
salario minimo aos que recebiam mais de tres salarios mmimos mensais. A 
Constitui<;ao de 1988 estabeleceu, em seu artigo 7, a garantia de um seguro- 
desemprego em caso de desemprego involuntario. 

SEGURO-FIANQA. Soma em dinheiro paga pelo locatario a uma seguradora 
para que ela garanta o pagamento de um aluguel ao locador caso o locatario 



nao o fa<;a. Veja tambem Lei do Inquilinato. 

SEGURO-GARANTIA (Performance Bond). Dispositivo criado pela 
legisla^ao relativa as licita<;6es como forma de garantia de que a empresa 
vencedora de uma concorrencia levara a obra ate o fim, sem interrompe-la 
antes de termina-la, prejudicando a administra^ao publica e, em ultima 
instancia, o contribuinte. Na Lei de Licita^oes de 1993 (n° 8.666), o legislative 
aprovou o seguro-garantia obrigatorio para as obras consideradas de grande 
porte (pela quantidade de recursos comprometida), facultativo para as medias 
e a criterio do licitante nas pequenas. Esse dispositivo foi vetado pelo entao 
presidente Itamar Franco (1992-1994). No entanto, a lei n° 8.883, com 
mudan^as nas regras das licita<;6es, reintroduziu o dispositivo do seguro- 
garantia, mas como elemento opcional e no limite de 10% do valor total da 
obra, o que foi sancionado por Itamar Franco. Este dispositivo foi inspirado na 
experiencia de outros paises como, por exemplo, os Estados Unidos, onde o 
seguro-garantia (performance bond), nas concorrencias superiores a US$ 
25.000,00, exige uma apolice de seguro no valor total da obra, isto e, a 
cobertura e de 100%. 

SEGURO SOCIAL. Conjunto de garantias previdenciarias devidas a popula<;ao 
pelo Estado e, em alguns casos, por entidades particulares de interesse publico. 
Objetiva fornecer ao segurado e a seus dependentes os meios necessarios a sua 
sobrevivencia em casos especiais ou enquanto ele estiver, temporaria ou 
mesmo definitivamente, privado da capacidade de exercer suas atividades 
profissionais. O seguro social destina-se, assim, a cobrir os danos decorrentes 
de doen<;a, desemprego, velhice, aposentadoria, auxilio de natalidade, prote<;ao 
a orfaos, viuvez, invalidez e acidentes. Os recursos que garantem o auxilio 
previdenciario constituem, em certa medida, uma poupan^a coletiva com 
vistas a cobrir os riscos proprios da condi<;ao humana e da vida em sociedade. 
Nessas condi<;6es, o Estado apresenta-se como principal promotor da 
aplica<;ao e viabilidade dos seguros sociais como orgao agenciador dos 
recursos arrecadados de trabalhadores, empregadores e fundos do proprio 
erario publico. A institui^ao dos seguros sociais decorre da consolida<;ao e 
desenvolvimento da sociedade surgida da Revolu<;ao Industrial e, 
particularmente, da dificil situa^ao de vida em que viviam as camadas 
assalariadas da popula<;ao. Num primeiro momento, desenvolveram-se, entre 



os proprios trabalhadores, organiza^oes e associates de socorro mutuo — o 
chamado “mutualismo” — visando a enfrentar seu estado de pauperismo. 
Depois, o atendimento a essas necessidades transformou-se em materia de luta 
politica para os grandes movimentos operarios do seculo XIX na Europa. Veja 
tambem Aposentadoria; Economia do Bem-estar; Mutualismo; Previdencia 
Social. 

SEIS SIGMA. Denominate dada a um coeficiente de controle de qualidade 
resultante de seis desvios padrao em torno da media em uma curva normal. Se 
esse coeficiente for alcan<;ado num processo produtivo, em cada milhao de 
pe<;as produzidas a probabilidade e que apenas 3,4 pe<;as apresentem algum 
defeito ou 99,99966% de perfei^ao. O Seis Sigma e na verdade um metodo de 
trabalho que proporciona tecnicas e ferramentas para melhorar o desempenho 
e reduzir os defeitos em qualquer processo produtivo. Ele comeijou a ser 
desenvolvido na divisao de manufatura da Motorola onde milhoes de pe<;as 
sao utilizadas nos mesmos processos de forma continua. Isso significa que 
qualquer melhora ou aprimoramento em qualquer etapa do processo 
produtivo, por menor que seja, ao ser multiplicada por milhares de vezes 
representa um aumento de produtividade e melhoria na qualidade dos 
produtos. A estrutura do metodo do Seis Sigma pode ser resumida pela sigla 
DMAIC, iniciais das expressoes “Definir Oportunidades”, “Medir o 
Desempenho”, “Analisar Oportunidades”, “Melhorar o Desempenho” e 
“Controlar o Desempenho”. Os funcionarios designados para implementar o 
Seis Sigma sao profissionais especialmente treinados, que utilizam 
conhecimentos de engenharia, estatistica e pesquisa operacional e sao 
denominados os “Green Belts” (cinturoes verdes) e os “Black Belts” (cinturoes 
negros). 

Niveis de Qualidade 

Nivel Sigma Defeitos por milhao 

1 690.000 

2 308.537 

3 66.807 

4 6.210 

5 233 



6 3,4 

Veja tambem Controle de Qualidade; Curva Normal; Desvio Padrao. 

SELEQAO ADVERSA. Conceito desenvolvido por George Akelrof no ambito do 
campo da assimetria da informa^ao. O trabalho mais conhecido de George 
Akerlof, pelo qual recebeu o Premio Nobel de Economia em 2001, e, The 
Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. Os 
“limoes” do titulo, referem-se a automoveis usados de ma qualidade, cujos 
defeitos passam desapercebidos pelo comprador no momento da aquisi<;ao. 
No Brasil seriam carros “abacaxis” ou “bombas”, isto e, veiculos ruins que o 
comprador so percebe depois de ter comprado. 

O estudo relaciona a qualidade de uma mercadoria a incerteza do comprador e 
a assimetria de informa^oes: o vendedor sabe mais das reais condi<;6es do 
produto que vende do que o potencial comprador. As aplica<;6es do conceito 
sao varias, do mercado de trabalho ao mercado financeiro, passando pela 
industria do seguro e da certifica^ao, ou pelas redes de lanchonetes fast-food. 
No caso da venda de um automovel usado o vendedor sabe mais das reais 
condi<;6es do produto que oferece do que o potencial comprador, que nao e 
capaz de distinguir os bons automoveis dos eventuais abacaxis. Para atenuar a 
incerteza e o risco de uma compra mal feita, o comprador pode considerar a 
media da qualidade dos automoveis usados em oferta, e dessa forma avaliar o 
pre<;o que estaria disposto a pagar pelo automovel oferecido. O vendedor, 
sabendo que o comprador avaliara o seu produto pela media da qualidade dos 
produtos em oferta no mercado, evitara ofertar automoveis usados de boa 
qualidade, porque entende que o recurso a esse criterio - a media - 
subavaliara um automovel usado de boa qualidade. O resultado e a selegdo 
adversa , ou o incentivo aos vendedores de colocarem no mercado apenas 
mercadorias de baixa qualidade, uma vez que o retorno esperado da venda de 
um produto de boa qualidade favoreceria mais a estatistica do conjunto de 
mercadorias (a media) do que o vendedor individual. Na presen^a de 
informa^ao assimetrica, o livre funcionamento do mercado resultara em 
menor oferta de mercadorias do que o que seria socialmente desejavel. A 
corre<;ao de falhas de mercado e um dos argumentos geralmente aceitos pelos 
economistas, para justificar a interven^ao do estado nos mercados. 



No caso especifico do mercado de automoveis usados, a corre<;ao da assimetria 
de informa^oes nao requer necessariamente a a<;ao do estado. Agentes 
privados podem oferecer servi^os que aumentam a informa^ao do comprador. 
Dai o desenvolvimento da industria de certifica<;ao, mais ou menos sofisticada, 
conforme o ambiente economico de uma economia: do esfor^o deliberado do 
revendedor em cultivar sua reputa<;ao de negociante honesto, eventualmente 
oferecendo garantias, ate empresas especializadas em avalia^oes de automoveis 
usados, passando pelo parecer de um mecanico de confian^a que se disponha a 
acompanhar o comprador em troca de uma caixinha. 

O problema da sele<;ao adversa pode explicar porque pessoas idosas tern maior 
dificuldade em contratar um seguro-saude, mesmo quando estao dispostas a 
pagar um premio maior. O comprador de um piano de saude sabe mais de 
suas reais condi<;6es de saude do que as empresas que ofertam o servi^o, por 
mais detalhados que sejam os exames de admissao. A cobran^a de premios de 
seguro-saude muito altos afugentaria todos os eventuais compradores do 
seguro, menos aqueles cuja situa<;ao de saude realmente requerera despesas 
ainda maiores. No limite, como no caso de automoveis usados, nao haveria 
mercado de seguros para idosos, mesmo para aqueles cuja situa<;ao de saude e 
razoavel. A realiza<;ao de exames que possam certificar a situa<;ao de saude dos 
candidatos atenua, mas nao resolve completamente a falha de mercado, 
inspirando alguma a<;ao por parte do Estado. Veja tambem Akelrof, George. 

SELIC. Iniciais de Sistema Especial de Liquida^ao e Custodia, que significa uma 
forma de registro escritural de debitos e creditos de operates financeiras 
utilizado pelos Bancos de liquida<;ao de titulos depositos de cheques etc. A taxa 
de juros praticada nestas operates e a taxa basica de juros na economia 
brasileira e fixada pelo Banco Central. Veja tambem Taxa Selic. 

SELLING POINT. Expressao em ingles que significa o argumento ou 
caracteristica de um produto que promove sua venda, isto e, a razao que leva 
alguem a adquirir aquele produto no mercado. 

SELO DO PATO (Duck Stamp). Nome de um sistema de financiamento do 
programa de preserva<;ao ambiental nos Estados Unidos. Criado em 1934, o 
Selo Federal de Ca<;a de Aves Migratorias exige que cada ca^ador dessas 
especies (acima de 16 anos) compre anualmente o Selo do Pato. No momento 



de sua cria^ao, o Selo do Pato custava US$ 1,00; em 1995 ja valia USS 15,00. 
Gera mais de US$ 2 bilhoes anualmente e 98% desses recursos sao destinados 
para o Fundo de Preserva<;ao de Aves Migratorias e para a aquisi^ao de areas 
de alagados onde estas se reproduzem. Os 2% correspondem ao custo de 
emissao do selo. 

SELO POSTAL. Quando, em 1798, foi criada a Administra^ao dos Correios do 
Rio de Janeiro, a franquia das cartas era feita por meio de carimbos postais. Os 
selos postais so foram adotados mais tarde, em 1841, quando foi aprovada lei 
instituindo-os, a qual foi assinada por D. Pedro II no ano seguinte, 
estabelecendo-se os valores de 30, 60 e 90 reis para as cartas remetidas dentro 
do territorio nacional e de 90 reis para as destinadas ao exterior. No entanto, e 
a partir de 1843 que as primeiras emissoes desses selos foram realizadas na 
oficina de apolices da Casa da Moeda da Corte, quando esta ainda ocupava 
uma dependencia do Tesouro Nacional na chamada Casa dos Passaros. Os 
primeiros selos produzidos no Brasil receberam a denomina^ao popular de 
olhos-de-boi. Em 1844, a Casa da Moeda emitiu nova serie, que ficou 
conhecida como olhos-de-cabra, em duas modalidades: os inclinados e os 
verticais, sendo estes ultimos subdivididos em picotados e sem picote. Esses 
primeiros selos emitidos no Brasil sao considerados selos classicos, tendo um 
grande valor numismatico e sendo transacionados por elevadas somas de 
dinheiro. 

SELTEN, Reinhard (1930- ). Nasceu em Breslau, entao pertencente a 
Alemanha e hoje em territorio polones. Obteve o mestrado em 1957 em 
Matematica na Universidade Johann Wolfgang Goethe. Atualmente dirige o 
Laboratorium fur experimentelle Wirtschaftsforschung (Laboratorio de 
Pesquisas em Economia Experimental), da Universidade de Bonn na 
Alemanha desde 1996. E tambem professor na Rheinische Friedrich- 
Wilhelms-Universitat, Bonn, Alemanha. Recebeu o Premio Nobel de 
Economia, juntamente com John F. Nash e John C. Harsanyi, em 1994 pelo 
seu pioneirismo na analise do equilibrio na teoria de jogos nao cooperatives. 
O Premio Nobel de Economia deveu-se a publica<;ao de dois artigos em 1965 e 
1975 nos quais foi introduzido o conceito de equilibrio perfeito em 
subconjuntos de jogos, o que reduziu drasticamente os conjuntos em que 
existia o equilibrio de Nash, pela exclusao de amea<;as nao criveis. Suas 



principals publica<;6es sao: Spieltheoretische Behandlung eines Oligopolmodells 
mit Nachfragetrdgheit Aplica<;ao da Teoria dos Jogos num Modelo de 
Oligopolio com Informa^ao Incompleta); Reexamination of the Perfectness 
Concept for Equilibrium Points in Extensive Games (Reexame do Conceito de 
Perfei<;ao para Pontos de Equilibrio em Jogos Extensivos), 1975. Veja tambem 
Teoria dos Jogos. 

SEN. Veja Iene; Rupia; Riel Novo. 

SEN, Amartya Kumar (1935- ). Nasceu em Santiniketan, na India e formou- 
se em Economia pela Presidency College de Calcuta em 1953 obtendo seu 
Ph.D. pelo Trinity College (Cambridge, Inglaterra) em 1959. Foi professor da 
Delhi School of Economics e tambem em Oxford e em Harvard. Desde 1998 e 
Master do Trinity College de Cambridge, tendo recebido nesse mesmo ano o 
Premio Nobel de Economia por seus trabalhos teoricos na area social e por ter 
contribuido para uma nova compreensao dos conceitos sobre miseria, fome, 
pobreza e bem-estar social em regioes pobres nos quais a principal atividade 
ainda e a agricultura. Criou o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) 
junto com seu colega Mahbub ul Hak. Entre seus livros mais importantes, 
destacam-se os seguintes: Collective Choice and Social Welfare (Escolha 
Publica e Bem-Estar Social), 1970; On Ethics and Economics (Etica e 
Economia), 1970; Choice, Welfare and Mesurement; Resources, Values and 
Development (Recursos, Valores e Desenvolvimento), 1984; Inequality 
Reexamined (Desigualdade Reexaminada), 1992 e Development asFreedom 
(Desenvolvimento como Liberdade), 1999. Veja tambem IDH (Indice de 
Desenvolvimento Humano); Premio Nobel de Economia. 

SENAC — Servi^o Nacional de Aprendizagem Comercial. Entidade civil 
de direito privado, voltada para a forma^ao e aperfei^oamento de profissionais 
dos mais variados setores da area comercial. Criado em 1946 pela 
Confedera^ao Nacional do Comercio e reconhecido por lei federal, e mantido 
por fundos financeiros provenientes das empresas, segundo um percentual 
baseado no salario de cada empregado. Mantem programas de ensino dos 
mais diferentes niveis e das mais variadas profissoes, em centros educacionais 
proprios. Desenvolve programas de treinamento e prepara<;ao da mao de obra 



no ambito de empresas e funciona como nucleo de coloca<;ao de profissionais 
no mercado de trabalho. 

SENAI — Servi^o Nacional de Aprendizagem Industrial. Institui^ao 
criada em 1942 pelo governo federal e destinada a forma^ao, aperfei^oamento 
e especializa<;ao de mao de obra industrial, voltada para o primeiro e segundo 
graus. Financiado por empresas do setor industrial, o Senai mantem convenios 
com os poderes publicos e entidades internacionais de aprendizagem. Veja 
tambem Sistema S. 

SENAR. Veja Sistema S. 

SENAT. Veja Sistema S. 

SENE. Veja Tala. 

SENGIO. Veja Zaire. 

SENHORIAGEM. Em termos historicos, a senhoriagem consistia no conjunto 
de obriga<;6es e deveres que o vassalo medieval devia a seu suserano ou senhor. 
Uma modalidade especial de senhoriagem era a taxa ou renda paga ao rei pelo 
nobre feudal para receber a concessao de cunhar moedas em seu dominio. Em 
termos mais especificos, isto e, quando relacionada com a emissao de moeda, a 
senhoriagem e a receita obtida por aqueles que tern o poder de emitir, 
decorrente da diferen^a entre o valor de face da moeda e seu custo de 
produ<;ao, que inclui o valor do metal correspondente (ouro, prata, bronze 
etc.) e o trabalho de cunhagem propriamente dito. Nos periodos historicos em 
que o valor de face da moeda correspondia ao seu conteudo material em 
metal, a senhoriagem abarcava apenas os custos de cunhagem (nesse caso, 
denominava-se braceagem ), que ate o seculo XVII eram relativamente 
elevados. A medida que o valor de face da moeda foi se distanciando do valor 
de seu conteudo material, a renda da senhoriagem foi crescendo, pois ela era 
apropriada por quern detinha o poder ou o privilegio de emitir. Reis e 
principes abusaram desse meio para refor^ar as finan^as publicas, isto e, suas 
proprias finan^as. Com o aparecimento do papel-moeda em substitui<;ao as 
moedas metalicas, tal diferen^a aumentou ainda mais. Ou seja, as autoridades 
emissoras podiam obter como receita de senhoriagem o total do valor de face 
do papel-moeda emitido menos os custos da emissao (impressao) desse papel- 



moeda. A substitui^ao da moeda metalica por papel-moeda permitiu tambem 
um enorme ganho social, na medida em que se operou a substitui<;ao de uma 
moeda (ouro, prata etc.) por outra (papel-moeda), com um custo de produ^ao 
sensivelmente mais baixo. No sistema monetario internacional, o ouro ainda 
representa uma parcela consideravel das reservas, alcan^ando atualmente 
cerca de 30% do total. No passado, essa propor^ao foi ainda maior, 
especialmente quando ainda vigorava o padrao-ouro nas transa<;6es 
internacionais e internas dos paises mais desenvolvidos. O lento crescimento 
da produ<;ao de ouro e a existencia de enormes ganhos sociais de senhoriagem, 
se o metal fosse substituido por moedas fortes como o dolar ou a libra naquele 
momento, ou mais tarde, com os Direitos Especiais de Saque, levaram a 
substitui<;ao do padrao-ouro pelo padrao-cambio-ouro depois da Primeira 
Guerra Mundial. Dessa forma, as reservas mundiais passaram a conter 
parcelas crescentes de moedas fortes como o dolar, e as taxas de cambio 
passaram a ter tambem no dolar seu referencial basico de fixa<;ao. 
Posteriormente (em 1969), com a cria^ao dos Direitos Especiais de Saque, essa 
substitui<;ao se ampliou, e a Segunda Emenda a Carta do Fundo Monetario 
Internacional, aprovada em 1978, recomendou o prosseguimento dessa 
medida. No entanto, pouco se avan^ou nesse sentido, uma vez que a 
instabilidade da libra e, especialmente, do dolar, tornou inconveniente para os 
demais paises a manuten^ao de suas reservas por um periodo longo numa 
moeda cujo valor dependia da confian^a cada vez menor depositada nos 
governos responsaveis por sua emissao. Do ponto de vista interno de cada 
pais, onde a moeda e fiduciaria, o recurso a emissao de papel-moeda e uma 
forma de obter receita para o Tesouro por meio da senhoriagem, embora 
provocando impactos inflacionarios imediatos. Essa forma de obten^ao de 
recursos constitui um imposto (inflacionario) de facil e barata cobran^a, o que 
tern levado muitos governos a apelar para a sua utiliza<;ao, especialmente nos 
paises latino-americanos nas ultimas decadas. No entanto, quando ocorre uma 
estabiliza<;ao de pre<;os depois de um periodo de infla^ao acelerada ou mesmo 
de hiperinfla^ao, a emissao de papel-moeda e os ganhos da senhoriagem 
correspondentes podem ser efetuados sem causar eleva<;ao de pre<;os, desde 
que a emissao ocorra na mesma propor^ao em que diminui a velocidade de 
circula^ao da moeda. Esse processo ocorreu na Alemanha depois da 



estabiliza<;ao de presets que interrompeu a hiperinfla^ao no final de 1923 e no 
Brasil durante o curto periodo de estabilidade de pre<;os e redu<;ao da 
velocidade de circula<;ao da moeda durante o Plano Cruzado, em 1986. Veja 
tambem Braceagem; Cunhagem; Direitos Especiais de Saque; Feudalismo; 
Meio Circulante; Moeda Fiduciaria; Padrao-cambio-ouro; Padrao-Ouro; 
Token Money. 

SENIOR, Nassau William (1790-1864). Economista ingles, precursor da 
analise utilitarista, formulador da teoria da “abstinencia” para explicar a 
origem do capital. Suas concep<;6es sao geralmente consideradas uma 
amplia^ao da teoria dos custos de produ^ao em que se transformou a teoria do 
valor-trabalho apos David Ricardo. Em sua principal obra, Um Esbogo da 
Ciencia da Economia Politica (1836), Senior desenvolve uma teoria do valor e 
da distribui<;ao, procurando conciliar as posi<;6es de Say e Ricardo, criticando 
a no<;ao ricardiana de que o trabalho incorporado numa mercadoria era a 
fonte de seu valor. A riqueza e definida como tudo que e suscetivel de troca ou 
que possui valor. Este, por sua vez, e determinado pelas qualidades de 
transferibilidade, utilidade e escassez relativa, sendo esta ultima qualidade o 
fator de maior importancia. Ao adotar o conceito de custo de produ^ao, que 
admite a produtividade do capital sob o nome de “abstinencia”, Senior 
procurou resolver o dilema pos-ricardiano de explicar a utilidade conservando 
a teoria do valor-trabalho. Desse modo, define o custo de produ<;ao como “a 
soma de trabalho e abstinencia necessarios a produ^ao”. Nesse contexto, o 
termo abstinencia e utilizado para igualar o capital ao trabalho. O lucro e os 
juros sao vistos como uma recompensa pela abstinencia de nao usar o capital 
como uma poupan^a improdutiva. A cria^ao de um novo capital envolve 
sacrificio, e um retorno positivo deve ser esperado para fazer jus a esse 
sacrificio. A voca<;ao para a teoria pura e sua visao da economia como uma 
ciencia basicamente dedutiva nao impediram Senior de desempenhar 
importante papel como conselheiro governamental. Foi professor de 
economia politica em Oxford (1825-1830 e 1847-1852) e do King’s College de 
Londres. Como integrante de comissoes governamentais, participou do estudo 
de varios problemas sociais e economicos, entre eles, a reforma da Lei de 
Beneficencia de 1834, a discussao do Factory Act em 1837 (analisado 
minuciosamente por Marx em O Capital ) e a investiga^ao das condi^oes dos 



trabalhadores de teares manuais em 1841. Entre outras obras, publicou: 
Lecture on the Production of Wealth (Conferencia sobre a Produ^ao da 
Riqueza), 1847, e Four Introductory Lectures on Political Economy (Quatro 
Conferences Introdutorias sobre Economia Politica), 1825. 

SENN. Veja Indice Senn. 

SE NO. Veja Fun^oes Trigonometricas. 

SENTI. Veja Paanga. 

SEQUESTRO. Apreensao ou deposito, por ordem judicial, de determinados 
bens sobre os quais pese um litigio. Solucionado o litigio, cessa o sequestro e 
os bens sao entregues a quern de direito. Distingue-se do arresto, que se refere 
especificamente aos bens de um devedor. Veja tambem Embargo; Sequestro 
de Carbono. 

SEQUESTRO DE CARBONO. Veja Creditos de Carbono. 

SERENDIPITY. Veja Efeito Serendip. 

SERIE DE FIBONACCI. Veja Fibonacci, Leonardo. 

SERIE DE LUCAS. Veja Fibonacci, Leonardo. 

SERIE ECONOMICA. Veja Serie Temporal. 

SERIE DE TEMPO. Veja Serie Temporal. 

SERIE TEMPORAL. Serie de observances sobre determinada variavel, feitas em 
sequencias periodicas — por dia, por semana, por mes, por ano —, que 
fornecem uma visao geral sobre o comportamento do aspecto em questao ao 
longo do periodo escolhido. As series temporais tem grande utilidade no 
estudo das relates entre as variaveis observadas: o cruzamento entre series 
temporais de venda e pre^os, por exemplo, pode determinar a elasticidade da 
demanda para determinados produtos ou segmentos de consumidores. Para 
ampliar a analise, confrontam-se as series temporais com analises de corte 
transversal. 

SERPENTE. Veja Serpente Monetaria Europeia. 

SERPENTE MONETARIA EUROPEIA. Sistema de cambio adotado entre os 
paises da Comunidade Economica Europeia (CEE) em 1972, tambem 



denominado European Narrow Margin Arrangement , como uma forma de 
dotar suas taxas de cambio de maior flexibilidade. De acordo com esse sistema, 
a taxa de cambio de cada pais da CEE poderia flutuar para cima ou para baixo 
dentro dos limites da faixa ou banda monetaria (currency band ) estabelecida. 
Por exemplo, quando a moeda de um pais da CEE se valoriza em rela^ao a 
uma moeda externa do sistema, as taxas de cambio de todas as moedas da 
serpente (snake) se movem correspondentemente. A moeda referencial do 
sistema e o marco alemao. Veja tambem Sistema Monetario Europeu. 

SERPINSKI. Veja Fractals. 

SERRA, Antonio. Pensador mercantilista napolitano (seculo XVI), o primeiro a 
utilizar o conceito de balan^a comercial. Em seu livro Breve Trattato , explicou 
que a falta de metais preciosos no Reino de Napoles era consequencia de um 
deficit do balan^o de pagamentos, rejeitando assim a ideia, dominante na 
epoca, de que a escassez de dinheiro se devia a uma taxa cambial desfavoravel. 
Serra analisou os meios pelos quais o reino poderia obter grandes quantidades 
de metais preciosos aumentando a exporta<;ao e procurando tirar partido de 
sua situa<;ao geografica (que o colocava em posi<;ao vantajosa no transporte de 
mercadorias). Qualquer que fosse o pais, quatro fatores seriam essenciais para 
a acumula<;ao de metais preciosos: 1) o nivel de produ^ao da industria, 
atividade comercial superior a agricultura por independer de varia^oes 
climaticas, por seus produtos nao serem pereciveis e por proporcionar maiores 
lucros; 2) a “qualidade” da popula<;ao, que deveria ser avaliada por sua 
inteligencia e espirito de iniciativa; 3) a existencia de amplas operates 
comerciais, o que dependeria em parte da situa<;ao geografica; 4) os atos do 
governante, cuja politica poderia facilitar a aquisi^ao da riqueza. Veja tambem 
Balan^a Comercial. 

SERRA, Jose (1942- ). Nasceu em Sao Paulo e graduou-se em engenharia pela 
Escola Politecnica da Universidade de Sao Paulo. Obteve o grau de doutor em 
economia na Universidade de Cornell, nos Estados Unidos. Foi secretario de 
Economia e Planejamento do Estado de Sao Paulo (governo Franco Montoro), 
entre 1983 e 1986, e foi eleito deputado federal em 1986. Foi reeleito em 1990 
pelo Partido da Social Democracia Brasileira (PSDB), sendo relator dos 
capitulos de Tributa^ao, Or^amento e Finan^as durante a Constituinte (1987- 



1988). Em 1994 foi eleito senador pelo PSDB do estado de Sao Paulo, tendo 
ocupado o Ministerio do Planejamento entre 1995 e 1996, e, em 1998, durante 
o primeiro mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso, o Ministerio 
da Saude. Foi candidato a Presidencia da Republica nas elei^oes de 2002, tendo 
sido derrotado por Fuis Inacio Fula da Silva. Em 2003 assumiu a presidencia 
do PSDB. Em 2004 foi eleito prefeito do municipio de Sao Paulo para o 
periodo 2005-2008. Foi eleito governador do Estadeo de Sao Paulo em 2006, e 
candidato derrotado a Presidencia da Republica em 2010. Seus principals 
livros sao: O Milagre Economico Brasileiro, 1972, Brasil sem Milagres, 1986, e 
Reforma Politica no Brasil. 

SERRILHA. Denomina^ao da opera^ao de marcar o bordo das moedas metalicas 
com cortes sucessivos (serrilhagem), de modo a dificultar a raspagem das 
moedas ou sua falsifica<;ao, uma vez que uma opera<;ao desse tipo reduziria o 
peso da moeda serrilhada. 

SERRILHAGEM. Veja Serrilha. 

SERVICE YIELD BASIS. Expressao em ingles que significa um metodo de 
deprecia<;ao baseado na quantidade de unidades produzidas, e nao no tempo 
de dura<;ao de um equipamento ou uma maquina. Veja tambem Deprecia^ao. 

SERVIQO DA DIVIDA (externa). Sao os pagamentos feitos por um devedor 
para pagar os juros correspondentes a um emprestimo. No caso brasileiro, o 
servi^o de nossa divida externa foi elevado a partir da segunda metade dos 
anos 70, especialmente nos periodos em que as taxas de juros internacionais 
subiram expressivamente. Para que se tenha uma ideia deste impacto, basta 
verificar que em 1973 remetemos aos credores no exterior cerca de 500 
milhoes de dolares e nossa divida alcan^ava cerca de 9 bilhoes de dolares; dez 
anos mais tarde em 1982 estes pagamentos haviam alcan^ado 11 bilhoes de 
dolares por uma divida externa de cerca de 67 bilhoes de dolares. A divida 
externa aumentou 7,5 vezes no periodo e o montante de juros pagos cresceu 
cerca de 22 vezes, e a taxa de juros subiu de cerca de 5,5% ao ano em 1973 para 
16,4% em 1982. O Brasil permaneceu em situa<pk> de inadimplencia (default) 
ate 1994 quando aderiu ao Plano Brady, reduzindo expressivamente a pressao 
dos servi^os da divida sobre o balan^o de pagamentos. A partir de 2007, com o 
aumento das reservas internacionais, a redu<;ao da divida externa publica (que 



se tornou negativa pois era menor do que as reservas) e a redu<;ao das taxas de 
juros internacionais o servi^o da divida diminuiu e hoje nao contribui, como 
ocorria no passado, com deficits na Balan^a de Servi^os Veja tambem 

Amortiza^ao; Balan^o de Pagamentos; Carencia; Default; Plano Brady. 

SERVIQOS. Denomina^ao dada ao conjunto das atividades que se desenvolvem 
especialmente nos centros urbanos e que sao diferentes das atividades 
industriais e agropecuarias. Tais atividades normalmente se enquadram no 
assim chamado setor terciario da economia, como o comercio, os transportes, 
a publicidade, a computa<;ao, as telecomunica^oes, a educa<;ao, a saude, a 
recrea<;ao, o setor financeiro e de seguros e a administra^ao publica. Tanto nos 
paises em desenvolvimento como entre os paises desenvolvidos, e o setor que 
apresenta as maiores taxas de desenvolvimento. Nos paises mais 
industrializados, responde por cerca de metade do PNB e ocupa mais de 40% 
da for<;a de trabalho. No Brasil, e o setor que individualmente tem a maior 
participa^ao no PNB, sendo tambem o de maior percentual de pessoas 
empregadas. Muitas das atividades classificadas como servi^os sao, na verdade, 
extensoes das atividades produtivas, como a agricultura e a industria e a 
propria minera^ao. Assim, a grande participate do setor de servi^os no 
conjunto da economia deve ser relativizada. Da mesma forma, a discussao 
sobre o carater produtivo do trabalho realizado nesse setor deve ser 
desenvolvida com a mesma cautela. Outra variante significativa da 
importancia do setor de servi^os no conjunto da economia refere-se a sua 
capacidade de absorver maior ou menor quantidade de for<;a de trabalho. Se 
nos paises desenvolvidos o setor de servi^os foi capaz de absorver os 
excedentes liberados pela incorpora^ao do progresso tecnico na agricultura e 
na industria, atualmente, com o advento da automa<;ao e da informatica, essa 
capacidade vem sendo reduzida drasticamente e, mesmo nos momentos de 
auge economico, esses paises convivem com uma taxa de desemprego muito 
elevada. 

SERVIQOS PUBLICOS. Serves fornecidos a comunidade pelo Estado, aos 
quais, por principio, todo cidadao tem direito. Abrangem todos os servi^os 
prestados pelo aparelho burocratico-administrative dos governos e o conjunto 
de beneficios que o Estado e obrigado por lei a prestar a popula<;ao em areas 
como educa<;ao, saude, previdencia social, saneamento basico e lazer. De 



modo geral, os servi^os publicos se enquadram no setor terciario da economia 
e sao financiados com os impostos pagos pelos contribuintes. Apesar disso, 
muitos deles sao pagos pela popula^ao de forma direta, extratributaria, 
conforme o nivel de consumo — caso de luz, agua e telefone. Ocorre ainda que 
alguns servi^os, embora de responsabilidade do Estado, tambem sejam 
fornecidos parcialmente a popula<;ao por empresas particulares, que recebem 
concessoes ou licen^as especiais. E o caso da educa<;ao, saude, transporte 
urbano e ate mesmo policiamento particular. 

SERVIDAO. Rela<;ao social de produ<;ao tipica do feudalismo, caracterizada pela 
obrigatoriedade de os camponeses pagar rendas aos senhores feudais sob a 
forma de dias de trabalho sem remunera^ao, entrega de parte da produ<;ao 
sem contrapartida ou ainda de quantias em dinheiro. Na Europa, esse tipo de 
rela<;ao de produ<;ao foi extinto durante o seculo XVIII pelas revolu^oes 
burguesas. No Japao, essas relates de produ<;ao come^aram a ser extintas 
mais tarde, durante o seculo XIX. Veja tambem Corveia; Servidao da Gleba; 
Servidao Predial. 

SERVIDAO DA GLEBA. Vincula^ao perpetua e hereditaria dos camponeses a 
terra senhorial, numa modalidade de rela<;ao de produ<;ao que predominou 
nos primeiros seculos do feudalismo europeu. Os camponeses tinham a 
obriga<;ao de nao abandonar as terras e o direito de nao ser delas despejados. 
Podiam cultivar uma pequena por<;ao em seu proveito, e em troca viam-se 
obrigados a trabalhar gratuitamente a terra do senhor feudal durante certo 
numero de dias por semana. Veja tambem Corveia; Peonagem; Servidao. 

SERVIDAO PREDIAL. Direito real, constituido a favor de um imovel ou predio 
(dominante) sobre outro (serviente), ambos pertencentes a donos diferentes. 
O dono do predio serviente perde o exercicio de alguns de seus direitos ou fica 
obrigado a tolerar que o dono do predio dominante se utilize do serviente para 
algum fim. As servidoes prediais podem ser: 1) urbanas — apoiar constru<j:6es 
em edificios vizinhos, fazer aguas pluviais passarem por predio vizinho situado 
em nivel inferior; 2) rusticas — ca<;ar em propriedade alheia, usar areas alheias 
para o transito de pessoas, animais ou cargas; 3) continuas — passagem de 
energia eletrica ou ilumina^ao; 4) descontinuas — aproveitamento de 
pastagens, retirada de agua; 5) aparentes — constru^ao de aquedutos; 6) nao 



aparentes — nao construir acima de determinada altura. Para ser valida, a 
servidao requer contrato, ato unilateral do proprietario do imovel serviente, 
usucapiao ou senten^a judicial. O documento gerador do direito de servidao 
deve ser devidamente registrado em circunscri<;ao imobiliaria. 

SERVIENTE (Predio). Veja Servidao Predial. 

SESC — Servi^o Social do Comercio. Entidade de ambito nacional criada 
em 1946 pelo decreto-lei n° 9.853, mantida e administrada pela Confedera^ao 
Nacional do Comercio com fundos provenientes das empresas do setor 
comercial. Atende aos empregados desse setor com centres de lazer, cursos 
profissionalizantes, ambulatorios medicos e odontologicos, colonias de ferias, 
cinemas e teatros. Veja tambem Sistema S. 

SESI — Servi^o Social da Industria. Entidade criada pelo governo federal em 
1946, mantida e administrada pela Confedera^ao Nacional da Industria por 
meio de contributes mensais das empresas. Atende aos trabalhadores do 
setor industrial, de transposes e de comunica^oes, contando com centres 
educacionais e esportivos, postos de abastecimento, bibliotecas circulantes, 
centros de saude e reabilita<;ao e ambulatorios medico-odontologicos. Veja 
tambem Sistema S. 

SESMA. Veja Sesmarias. 

SESMARIA DE CAMPO. Area de 3 leguas quadradas ou o equivalente a 
130.680.000 m 2 . Veja tambem Alqueire; Sesmarias. 

SESMARIAS. Grandes extensoes de terras devolutas pertencentes a Coroa 
portuguesa e que eram doadas pelo monarca, ficando os beneficiados na 
obriga<;ao de cultiva-las num prazo de tres anos, sob pena de revoga<;ao da 
doa<;ao, e de pagar a sesma (dai o nome sesmarias ) ou um sexto do que nela 
viessem a produzir para a Coroa. A institui^ao das sesmarias deveu-se a uma 
lei promulgada em 1375 por D. Fernando I de Portugal e serviu para beneficiar 
a burguesia comercial nascente que nao possuia terras. Inicialmente, o 
beneficiario se obrigava a um pagamento de uma sexta parte dos lucros 
obtidos nas terras de sesmaria. A institui^ao foi transferida para o Brasil, onde 
assumiu forma mais abrangente com o estabelecimento das Capitanias 
Hereditarias: as doa<;6es de sesmarias eram feitas aos colonos pelos donatarios 



e pelos governadores-gerais. O sistema, so extinto em julho de 1822, deu 
origem a grande propriedade rural (latifundio) no Brasil, beneficiando apenas 
uma pequena parte dos habitantes da colonia, e contribuiu para a 
concentra<;ao da propriedade fundiaria no Brasil. Veja tambem Capitanias 
Hereditarias; Latifundio; Patrimonialismo. 

SET-UP. Processo de prepara<;ao de uma linha de produ^ao para que ela possa 
ser iniciada. O tempo do set-up e importante, pois quando numa linha de 
produ^ao o produto deve ser mudado, quanto menor for o tempo dessa 
transference, maior a produtividade da linha. 

SETOR PRIMARIO. Veja Setores de Produ^ao. 

SETOR PUBLICO. Conjunto dos orgaos e empresas industriais ou de servi^os 
pertencentes ao Estado. Amplamente dominante nos paises socialistas e em 
alguns paises capitalistas europeus, esse setor tern se desenvolvido tambem no 
mundo capitalista, sobretudo o subdesenvolvido. No processo produtivo, a 
a<;ao do setor publico ocorre principalmente na constru<;ao de obras de 
infraestrutura (nos setores de transportes, energia, educa<;ao, saude) ou 
quando o investimento necessario, muito elevado, faz com que o retorno de 
capital seja demorado e nao compensators para a iniciativa privada. 

SETOR TERClARIO. Veja Setores de Produ^ao. 

SETORES DE PRODUQAO. Uma das classifica<;6es mais correntes das 
atividades produtivas foi originariamente proposta por Colin Clark. De acordo 
com essa formula^ao, existem tres setores basicos na economia de um pais. O 
setor primario reune as atividades agropecuarias e extrativas (vegetais e 
minerais). O setor secundario engloba a produ^ao de bens fisicos por meio da 
transforma^ao de materias-primas, realizada pelo trabalho humano com o 
auxilio de maquinas e ferramentas: inclui toda a produ^ao fabril, a constru^ao 
civil e a gera<;ao de energia. O setor tercidrio abrange os servi^os em geral: 
comercio, armazenagem, transportes, sistema bancario, saude, educa<;ao, 
telecomunica^oes, fornecimento de energia eletrica, servi^os de agua e esgoto e 
administra^ao publica. A importancia relativa de cada um desses setores no 
produto total da economia de um pais e bastante variavel e determina o grau 
de desenvolvimento economico de uma na<;ao. Nas economias 
subdesenvolvidas, predominam as atividades primarias e e precario o 



desenvolvimento dos setores secundario e de servi^os, mais presentes nos 
paises desenvolvidos. Veja tambem Clark, Colin G. 

SEXAGENARIOS. Veja Lei dos Sexagenarios. 

SEXAGESIMAL. Veja Sistemas de Pesos e Medidas. 

SEXTA-FEIRA NEGRA. Termo consagrado a Grande Depressao, ocorrida em 
24/7/1869, nos Estados Unidos, quando os especuladores Jay Gould e James 
Fisk tentaram monopolizar o mercado de ouro com a conivencia de 
funcionarios do governo: as vendas de ouro do governo norte-americano 
foram suspensas, provocando uma rapida eleva<;ao no pre<;o do produto em 
beneficio dos especuladores. O golpe foi prontamente descoberto e as vendas 
governamentais retomadas, mas entao o mercado paralelo entrou em colapso 
e muitas pessoas foram a ruina. Em decorrencia desses episodios, o termo 
“sexta-feira negra” esta relacionado a catastrofes financeiras. Veja tambem 
Grande Depressao. 

SHADOW PRICE. Pre<;o imputado a um produto ou servi<;o que nao tern 
cota<;ao no mercado. Os shadow prices sao utilizados na analise custo/beneficio 
e nas aplica<;6es de programa<;ao matematica nas economias centralmente 
planejadas. Esses “pre^os” representam o custo de oportunidade de produzir 
ou consumir um produto que nao e transacionado no mercado. Veja tambem 
Custo de Oportunidade. 

SHARECROPPERS. Termo em ingles que designa aquele que trabalha na terra e 
tern uma participa^ao na colheita, isto e, fica com uma parte dela. 
Corresponde ao parceiro ou meeiro no Brasil. Veja tambem Parceria. 

SHEKEL NOVO. Unidade monetaria de Israel. Submultiplo: agorot. 

SHERMAN (Lei). Veja Legisla^ao Antitruste. 

SHIBATA, Kei (1902-1986). Economista japones, obteve a gradua<;ao e a pos- 
gradua<;ao na Universidade de Kyoto. Seus primeiros trabalhos publicados em 
ingles na Kyoto University Economic Review , durante a segunda metade dos 
anos 30, chamaram a aten<;ao nao apenas no Japao, mas tambem no exterior. 
Seu livro Jiron Keizagaku (Teoria Economica), 1935, recebeu um premio, e ele 
prosseguiu seus estudos em Harvard. Shibata tentou reconciliar a economia 
politica marxista e a economia da escola de Lausanne. Ao estudar O Capital de 



Marx com o principal economista marxista japones, o professor Kawakami 
Hagime, Kei Shibata interessou-se pela visao marxista, mas tambem pelo 
sistema walrasiano de equilibrio geral, especialmente pela elegancia de suas 
equates, que ele estudou sob a supervisao de Tokata Yosumo, o pioneiro da 
economia moderna no Japao (substituto do professor Kawakami). O primeiro 
trabalho de Shibata nesse sentido foi escrito em 1933, e esse texto influenciou 
fortemente Oskar Lange na elabora^ao de seu famoso artigo “Marxian 
Economics and Modern Economic Theory” (“Economia Marxista e a Teoria 
Economica Moderna”), 1935, publicado na Review of Economic Studies. O 
metodo de Shibata foi vincular o sistema walrasiano de equates (numa forma 
simplificada) com os esquemas (subdivididos) de reprodu<;ao de Marx. Ele 
tratou o problema nao do ponto de vista das dimensoes do valor e da mais- 
valia, mas sim tomando como references os pre<;os e os lucros, e por meio 
dessa abordagem examinou o problema da transforma^ao de valores em 
pre<;os de produ<;ao e a lei da tendencia decrescente da taxa de lucro. Esses 
trabalhos chamaram a aten<;ao de Maurice Dobb e de Paul Sweezy. No 
entanto, a visao de Shibata nao supunha a transforma^ao revolucionaria, mas 
sim que uma nova sociedade surgiria da coopera<;ao entre trabalhadores e 
empresarios. 

SHIHON. Veja Keiretsu. 

SHILLER, Robert James (1946- ). Nasceu nos Estados Unidos, graduou-se 
pela Universidade de Michigan e obteve o Ph.D. pelo MIT (Massachusetts 
Institute of Technology. Tern realizado estudos e pesquisas sobre os mercados 
financeiros e as politicas monetarias macroeconomicas. Desenvolveu uma 
abordagem que se tornou referenda no ambito dos mercados eficientes: se o 
pre<;o de um titulo incorporar toda a informa^ao necessaria, entao as 
oscila<;6es das cota<;6es serao minimas. O problema reside na dificuldade de 
definir “toda a informa^ao necessaria”, pois muitas vezes nem se sabe 
determinar seus limites. A ampla gama de informa<j:6es que podem afetar o 
pre<;o de um titulo — que variam desde a politica do Banco Central ate o 
estado de animo dos investidores — faz com que as oscila<j:6es de pre<;os nos 
mercados financeiros sejam frequentes e muito intensas. Suas publica<j:6es 
mais importantes sao: Market Volatility (Volatilidade do Mercado), 1989; 
Irrational Exuberance (Exuberancia Irracional), 2000; The New Financial 



Order: Risk in the Twenty-First Century (A Nova Ordem Financeira: o Risco 
no Seculo XXI), 2003. Atualmente e professor de Economia na Universidade 
de Yale. 

SHIMIZU CORPORATION. Maior empresa construtora do Japao, seguida pelas 
empresas Kajima, Taisei, Takenaka e Obayashi, todas elas com vendas anuais 
acima de 1 trilhao de ienes, ou o equivalente a 10 bilhoes de dolares. 

SHINGIKAI. Veja Gyosei Shido. 

SHINKO. Termo em japones que significa “emergencia recente” e se refere aos 
Zaibatsu criados durante os anos 30 para satisfazer as demandas dos militares 
como, por exemplo, a Nissan, a Nisso e a Nakajima. Veja tambem Zaibatsu. 

SHIP MONEY. Imposto ingles, originalmente um tributo de emergencia, 
destinado a financiar a defesa naval em tempos de guerra. A tentativa do rei 
Carlos I (1634-1639) de torna-lo um imposto geral e permanente foi uma das 
causas da revolu<;ao puritana na Inglaterra. 

SHOGUN BONDS. Expressao nipo-americana do mercado financeiro que 
designa os titulos estrangeiros emitidos em Toquio e denominados em moedas 
outras que o iene japones. Geralmente, a denomina^ao desses titulos e feita em 
dolares dos Estados Unidos. Veja tambem Sushi Bonds. 

SHORTS. Veja Short Sale. 

SHORT SALE. Expressao em ingles utilizada no mercado financeiro para 
designar o operador que vendeu titulos, a<;6es etc. que nao possui (venda a 
descoberto ou “vendido”) e que, para consumar a opera<;ao, tern de toma-los 
por emprestimo ou, em ultimo caso, adquiri-los pelo pre<;o vigente no 
mercado, que pode ser desfavoravel ao operador. O operador que se encontra 
nessas condi^oes e denominado shorts. Veja tambem Vendido. 

SHUKKO. Termo em japones que designa areas ou atividades de remunera<;ao 
mais baixa, para onde os trabalhadores que recebem salarios mais elevados 
podem ser transferidos em epocas de crise economica. Tal procedimento 
acontece em geral em empresas grandes, onde um empregado pode ser 
deslocado da matriz para filiais ou outra empresa de um mesmo 
conglomerado por um periodo limitado de tempo. Veja tambem Tenzuko. 

SHUNTO. Veja Ofensiva Shunto da Primavera. 



SHUSHIN-KOYO. Expressao em japones que significa o “emprego por toda a 
vida”. Embora esse sistema ofere<;a seguran^a ao trabalhador, torna 
extremamente dificil mudar de emprego. Pode tornar o mercado de trabalho 
bastante rigido, uma vez que o trabalhador devera escolher uma empresa onde 
trabalhara pelos proximos 35 anos, e a empresa devera escolher bem seus 
funcionarios, pois eles estarao convivendo ali por um periodo semelhante. Isso 
torna a competi<;ao entre as empresas, para escolher os melhores funcionarios, 
e entre estes ultimos para escolher as melhores empresas, muito acirrada. 

SI. Iniciais da expressao em ingles simple interest , que significa “juros simples”. 
Veja tambem Juro. 

SI BOR. Iniciais de Singapore Interbank Offer Rate, isto e, taxa de juros 
interbancaria praticada na pra<;a de Cingapura. A sibor e a taxa de juros com a 
qual as Acus ( asian currency unit) em Cingapura sao preparadas para ser 
emprestadas para os bancos de primeira linha (classe). Quanto ao resto, tern as 
mesmas caracteristicas da libor. Veja tambem Libor. 

SIDE LETTER. Expressao em ingles que significa um documento nao oficial 
assinado entre as partes interessadas num contrato, demonstrando inten<;6es 
sobre seu desenrolar. Embora nao tenha carater oficial, pode ser usado como 
elemento na analise das inten<;6es dos contratantes em caso de processos 
judiciais. Veja tambem Colateral. 

SILICON VALLEY. Veja Vale do Silicio. 

SILVA FERRAZ, Angelo. Veja Barao de Uruguaiana. 

SILVA LISBOA, Jose da.(Visconde de Cairu) (1756-1835). Nasceu na Bahia, 
tendo estudado em Coimbra (Portugal) nos cursos de Medicina e Filosofia. 
Antes de retornar ao Brasil, lecionou naquela Universidade. Publicou em 
Lisboa Principios de Economia Politica, primeira obra do genero em portugues 
no qual divulgava as ideias de Malthus, Smith e Ricardo, sobre o comercio, a 
industria e o livre-cambismo. Foi um dos conselheiros de D. Joao VI a quern 
recomendou a abertura dos portos (de acordo com as ideias liberais) a partir 
de 1808 no Brasil. Veja tambem Abertura dos Portos; Liberalismo. 

SILVA PARANHOS, Jose Maria da. Veja Barao do Rio Branco. 

SIMETALISMO. Veja Symmetalic Standard. 



SIM EX. Iniciais de Singapore International Monetary Exchange. 

SIMON, Herbert A. (1916-2001). Economista norte-americano. Recebeu o 
Premio Nobel de Economia de 1978 por suas pesquisas pioneiras sobre o 
processo de tomada de decisoes dentro das organiza^oes economicas, criando 
um instrumental analitico possivel de ser estendido a administra^ao publica e 
a varias modalidades de planejamento. Nesse trabalho, mostrou o 
artificialismo da teoria classica da empresa, que pressupoe a no<;ao plenamente 
racional de empresarios com acesso a totalidade das informa^oes, voltados 
para a maxima eleva<;ao dos lucros. Essa constru<;ao artificial deu lugar, em 
suas pesquisas, a um modelo psicossocial no qual aqueles que tomam as 
decisoes nao podem escolher a melhor alternativa: “Sua capacidade de a<;ao 
racional e limitada pela falta de conhecimento sobre as consequencias de suas 
decisoes e por suas liga^oes pessoais e sociais.” Deveriam entao contentar-se 
com “solu^oes aceitaveis para problemas graves”. Simon doutorou-se em 
ciencias politicas em 1943, na Universidade de Chicago, e foi diretor de 
estudos em materias de medidas administrativas da Universidade da 
California. Foi tambem professor do Instituto de Tecnologia de Illinois e de 
Administra^ao na Universidade de Carnegie — Mellon (Pittsburgh), em 1949. 
Posteriormente, em 1965, lecionou Ciencias informaticas na mesma 
universidade. Publicou diversas obras sobre matematica aplicada, estatistica, 
analise operacional e administra^ao e negocios. Em seu livro Administrative 
Behaviour (Comportamento Administrative), oferece uma nova defini^ao de 
empresa: “um sistema adaptavel de comportamentos fisicos, pessoais e sociais, 
mantidos unidos por uma rede de intercomunica^oes e pelo desejo de seus 
membros de cooperar e lutar com um objetivo comum”. Veja tambem Escola 
de Chicago. 

SIMONSEN, Mario Henrique (1935-1997). Economista, engenheiro, 
professor e empresario brasileiro. Um dos mais destacados seguidores do 
monetarismo no Brasil, foi ministro da Fazenda e do Planejamento. Iniciou 
sua carreira de professor no Instituto de Matematica Pura e Aplicada e na 
Escola Nacional de Engenharia. Mais tarde, passou a ministrar aulas no curso 
de aperfei<;oamento de economistas da Funda<;ao Getulio Vargas. Em 1960 
fundou, com Roberto Campos e Octavio Gouvea de Bulhoes, a Sociedade Civil 
de Planejamento e Consultorias Tecnicas (Consultec). Mais tarde fundou uma 



companhia de financiamento e investimento que se tornaria o Banco 
Bozzano-Simonsen. Paralelamente, passou a dirigir os cursos de pos- 
gradua<;ao da Funda<;ao Getulio Vargas. Ingressou no servi^o publico como o 
primeiro presidente do Movimento Brasileiro de Alfabetiza<;ao (Mobral), de 
1969 a 1974, assumindo em seguida a pasta da Fazenda do governo Geisel 
(1974-1979). Em mar<;o de 1979, tornou-se ministro do Planejamento do 
governo Figueiredo, permanecendo no cargo apenas cinco meses. Passou 
entao a integrar o conselho consultivo de varias empresas, entre elas a 
Mercedes-Benz e a Citicorp, holding do Citibank — um dos maiores bancos 
norte-americanos. Foi eleito Economista do Ano em 1970 e 1995. Escreveu: 
Introdugao a Programagao Linear, Brasil 2001, Brasil 2002. Nesses livros e em 
seus artigos em jornais, defende, como condi^ao para o desenvolvimento 
brasileiro, o fortalecimento da poupan^a, a reformula^ao do ensino para 
adequar-se ao mercado de trabalho, o controle populacional e a expansao das 
exporta<;6es. Veja tambem Monetarismo. 

SIMONSEN, Roberto Cochrane (1889-1948). Engenheiro, empresario, 
historiador e politico brasileiro, lider do industrialismo no Brasil nas decadas 
de 20-40. Chefiando uma cisao na Associa<pk> Comercial de Sao Paulo (que ate 
entao representava tambem os interesses dos industriais), fundou o Centro das 
Industrias do Estado de Sao Paulo (Ciesp), em 1928. Foi o idealizador do Senai 
e do Servi^o Social da Industria (Sesi), e fundador da Faculdade de Engenharia 
Industrial, da Escola Livre de Sociologia e Politica (ambas em Sao Paulo) e do 
Instituto de Organiza^ao Racional do Trabalho (Idort), em 1933. Foi deputado 
federal pelo Partido Constitucionalista de Sao Paulo (1933-1937), senador pelo 
PSD paulista (1946) e membro da Academia Brasileira de Letras. Alem do 
classico Historia Economica do Brasil (1937), escreveu Evolugdo Industrial do 
Brasil (1939) e Ensaios Socials, Politicos e Econdmicos (1943). 

SIMPLEX. Veja Programa^ao Linear. 

SIMPLEX VERI SIGILLUM. VejaNavalhade Ockham. 

SINAL. Veja Arras. 

SINDICALISMO. Conjunto de doutrinas sobre a atua<;ao e organiza<;ao do 
movimento sindical. Desde o inicio da Revolu^ao Industrial, quando surgiram 
as primeiras organiza<;6es operarias na Europa (principalmente na Inglaterra), 



as propostas de orienta^ao para o movimento sindical estiveram estreitamente 
ligadas a teorias politicas, sobretudo de correntes socialistas. Num primeiro 
momento, os sindicatos dedicavam-se apenas a luta por melhores salarios e a 
organiza<;ao de fundos de ajuda mutua. Na Inglaterra do comedo do seculo 
XIX, os sindicatos recebiam grande influencia das ideias reformistas de Robert 
Owen. Na Franca, orientavam-se inicialmente pelo pensamento de Proudhon, 
que rejeitava a a<;ao politica das organiza<;6es operarias e defendia a luta 
economica e a organiza<;ao de cooperativas de produ<;ao como forma principal 
de luta contra o capitalismo. A partir das grandes manifesta^oes sociais de 
1848, o movimento sindical europeu passou a receber a influencia de Karl 
Marx, fundador da Associa<;ao Internacional de Trabalhadores (I 
Internacional). Os partidarios de Marx defendiam a a<;ao politica dos 
sindicatos como uma das formas de combate ao capitalismo. Opuseram-se, 
contudo, ao anarquismo, que negava a organiza<;ao da classe operaria em 
partidos politicos e via o sindicato como unico instrumento legitimo de 
organiza<;ao dos trabalhadores. A grande liga<;ao ocorreu por meio do anarco- 
sindicalismo, que se desenvolveu principalmente na Europa latina e teve 
grande influencia no sindicalismo brasileiro ate o final da Primeira Guerra 
Mundial. O pensamento conservador admite a existencia do movimento 
sindical, desde que sua a<;ao se restrinja as reivindica<;6es salariais, e prega, no 
piano politico, a harmonia entre empregados e empregadores. E a doutrina 
que orienta o sindicalismo nos Estados Unidos e a Confedera^ao Internacional 
de Sindicatos Livres. Na Europa atual, o sindicalismo tem a<;ao livre e 
pluralista, e e constituido por tres tendencias principais: a comunista, a social- 
democrata ou socialista e a democrata-crista. Na Inglaterra, os sindicatos 
formam a base organica do Partido Trabalhista. No Brasil, por imposi^ao da 
Consolida^ao das Leis do Trabalho (CLT), o sindicalismo esta vinculado ao 
Estado, que determina as formas de organiza<;ao dos sindicatos e limita o 
espa<;o de sua atua<;ao, mesmo no piano das reivindica<;6es de carater 
economico. Isso tem dado origem, desde 1930, a uma camada de dirigentes 
sindicais (os chamados pelegos) organicamente vinculados aos governos, 
variando sua fei<;ao politica de acordo com a ideologia oficial. A partir do final 
da decada de 70, contudo, vem crescendo a atua<;ao de uma parcela que 
reivindica o fim da tutela do Estado sobre os sindicatos e a cria<;ao de um 



sindicalismo com plena autonomia em rela^ao aos partidos politicos, ao 
Ministerio do Trabalho, e reorganizado de acordo com os interesses dos 
trabalhadores. Veja tambem Escala Movel de Salarios; Luta de Classes; 
Salario Minimo. 

SINDICALISMO PROPOSITIVO. Tipo de sindicalismo desenvolvido no Brasil 
entre os sindicatos das montadoras (industria automobilistica) e que consiste 
nao apenas em reivindicar melhorias salariais e melhoras nas condi^oes de 
trabalho para seus associados, mas tambem se compromete com as metas de 
produ^ao, qualidade e produtividade das empresas, mediante assinatura de 
acordos que ampliam os horizontes de desenvolvimento dessas empresas e de 
seus trabalhadores. 

SINDICATO. Associate de trabalhadores assalariados visando a defesa de seus 
interesses perante os patroes e o Estado. Os sindicatos reunem trabalhadores 
de uma mesma profissao, de um mesmo ramo industrial ou empresa. A 
organiza<;ao de sindicatos operarios acompanhou o desenvolvimento e a 
consolidate do capitalismo industrial. Nos primordios da Revolu^ao 
Industrial, a organiza<;ao de sindicatos foi considerada a<;ao criminosa. Na 
Franca, os sindicatos so foram reconhecidos como entidades legais em 1864, 
sendo sua proibi<;ao decretada durante a Revolu^ao Francesa pela Lei 
Chapellier. No Brasil, uma lei promulgada em 1907 reconheceu o direito de os 
trabalhadores se organizarem livremente, mas, com o Estado Novo (1937- 
1945), os sindicatos foram enquadrados numa estrutura corporativista 
controlada pelo Ministerio do Trabalho. Baseado na Consolidate das Leis do 
Trabalho (CLT), o Estado fiscaliza toda atividade sindical no pais, desde a 
carta de autoriza^ao para a criato de determinado sindicato ate as finan^as da 
entidade, podendo decretar a interven^ao quando julgar que a atuato da 
entidade nao corresponde as determinates legais. Veja tambem 
Sindicalismo. 

SINDICATO DOS ECONOMISTAS DO ESTADO DE SAO PAULO. Fundado 
em Janeiro de 1935, sob a denominate de Ordem dos Economistas e com 
carta obtida em Janeiro de 1936, tern por finalidade defender os interesses de 
seus filiados como categoria profissional. Sua diretoria e formada por 24 
membros com mandato de tres anos. 



SINDROME DA MORTE SUBITA. Veja Karoshi. 

SINE DIE. Expressao em latim que significa “sem dia determinado” ou “sem data 
marcada”, muito utilizada quando uma autoridade adia uma reuniao sine die. 

SINGER, Paul Israel (1932- ). Nascido na Austria e naturalizado brasileiro, 
formou-se em economia na Universidade de Sao Paulo. Professor titular da 
Faculdade de Economia e Administra^ao da Universidade de Sao Paulo e foi 
um dos fundadores do Centro Brasileiro de Analise e Planejamento (Cebrap), 
em 1968. Estudioso da obra de Karl Marx, supervisionou a tradu<;ao de O 
Capital para o portugues. Realizou varias pesquisas sobre a realidade 
brasileira, tornando-se um dos economistas mais importantes do pais. Foi 
secretario municipal do Planejamento de Sao Paulo entre 1989 e 1992, durante 
o governo de Luiza Erundina. Participou do Instituto de Estudos Avan^ados 
da USP; tornou-se coordenador academico da Incubadora Tecnologica de 
Cooperativas Populares (ITCP-USP) em 1998 e conselheiro da Associa^ao 
Nacional dos Trabalhadores em Empresas Autogeridas (ANTEAG) e da 
Agenda de Desenvolvimento Solidario (ADS). Em 2003 (governo Luis Inacio 
Lula da Silva) foi nomeado Secretario Nacional de Economia Solidaria, no 
Ministerio de Trabalho e Emprego. Entre seus varios livros, destacam-se: 
Economia Politica da Urbanizagao (1973); A Crise do “Milagre” (1975); Curso 
de Introdugao a Economia Politica (1976); Economia Politica do Trabalho 
(1978); Dominagdo e Desigualdade (1981); O Dia da Lagarta, Democratizagao 
e Conflito Distributivo no Brasil do Cruzado (1987); Uma Utopia Militante: 
Repensando o Socialismo (1998); Para Entender o Mundo Financeiro (2000); A 
Economia Solidaria no Brasil: a Autogestdo como Resposta ao Desemprego, em 
colabora<;ao com Andre Ricardo de Souza (2000); e Introdugao a Economia 
Solidaria (2002). 

SINGLE PEG. Expressao em ingles do mercado financeiro que significa a 
vincula<;ao da moeda de um pais a apenas uma moeda do mercado 
internacional. Veja tambem Crawling Peg. 

SINISTROSE. Situa<;ao em que a maioria dos agentes economicos e analistas de 
conjuntura considera que uma crise economica e inevitavel ou que a situa<;ao 
economica de um pais se deteriora inexoravelmente. O mesmo que 
catastrofismo. 



SINTESE NEOCLASSICA. Denomina^ao dada por Paul Samuelson para 
designar aqueles autores que, embora admitissem alguns conceitos 
keynesianos em suas obras, apoiavam-se principalmente em hipoteses 
originarias da microeconomia neoclassica para fundamentar seus argumentos. 
Veja tambem Escola Neoclassica; Keynesianismo. 

SISA. Denomina^ao dada ao imposto de transmissao de bens imoveis intervivos 
(ITBI) e um dos mais antigos tributos conhecidos em Portugal e no Brasil. No 
Direito antigo, era uma decima parte do valor das compras, vendas e trocas. 
No Brasil, esse tributo, que antes era estadual, de acordo com a Constitui^ao 
de 1988 passou a competencia municipal, permanecendo o Imposto de 
Transmissao de Bens Imoveis Causa-Mortis (ITBICM) na competencia 
estadual. A legisla<;ao municipal fixara o seu montante, e este podera assumir 
porcentagens diferentes, dependendo da cidade. Por exemplo, na cidade de 
Sao Paulo, em 2011, era equivalente a 2% calculado sobre o valor venal do 
imovel ou sobre o valor registrado na escritura. A cobran^a se faz no ato de 
compra e venda, e os 2% sao calculados pelo de maior valor — ou o venal, 
calculado a partir do IPTU incidente sobre o imovel, ou o registrado na 
escritura. 

SISBACEN. Abrevia<;ao de Sistema de Informa^oes do Banco Central. Veja 
tambem TR — Taxa Referencial. 

SISMONDI, Jean Charles Leonard Simonde de (1773-1842). Historiador 
e economista sui<;o, profundo critico do capitalismo industrial e precursor do 
socialismo. De origem aristocratica, sua primeira obra economica, Sobre a 
Riqueza Comercial (1803), tem um enfoque liberal, seguindo os principios de 
Adam Smith. Com o passar dos anos, a observa<;ao do capitalismo ingles e 
suas miserias o faz mudar radicalmente. E em 1819, dois anos depois de 
Ricardo publicar seus Principios de Economia Politico, e Tributagdo , Sismondi 
replica com os Nouveaux Principes d’Economie Politique , uma veemente 
condena<;ao do capitalismo ingles e de toda a economia liberal. O liberalismo 
economico, para ele, consistia em meras “abstra^oes”. Na realidade, o que 
ocorria era a domina^ao da classe capitalista sobre a classe dos trabalhadores. 
Identificou o fator responsavel pela grande desigualdade entre as duas classes 
como “melhor-valia” ( mieux-value ): a diferen^a entre o valor do que o 



trabalhador produz e o que efetivamente recebe, diferen^a apropriada pelo 
capitalista. Foi o primeiro a caracterizar o capitalismo como um sistema que 
sofre de crises inerentes. Essas crises teriam duas explicates basicas: 1) os 
capitalistas privilegiam a produce de bens de troca, em detrimento dos bens 
de uso; 2) eles diminuem o poder de compra da massa dos consumidores, que 
sao os proprios trabalhadores (com isso, Sismondi foi precursor da moderna 
teoria do subconsumo). Para resolver o problema, sugeriu algumas reformas, 
como a participate dos trabalhadores nos lucros das empresas (que 
assumiriam os encargos sociais relativos a saude, desemprego e outros) e a 
formate de uma classe media de camponeses-proprietarios. 

SISTEMA AMETAUCO. Sistema monetario que nao tem como base um metal 
de valor intrinseco, como o ouro ou a prata. Os meios de pagamento de um 
sistema ametalico sao constituidos por papel-moeda nao conversivel e de 
curso for^ado, e de moeda escritural (depositos bancarios). Atualmente, quase 
todos os paises aderiram ao sistema ametalico, em virtude de sua praticidade. 
Veja tambem Metalismo. 

SISTEMA APOTHECARY. Sistema de pesos utilizado na atividade 
farmaceutica. A unidade basica — o grao — e a mesma dos sistemas troy e 
avoirdupois , sendo que: 20 graos equivalem a 1 escropulo = 1,296 g, e a 
abreviato e s. ap. 3 escropulos equivalem a 1 dram (dracma ) = 3,888 g, e a 
abreviato e dr. ap. 8 drams equivalem a 1 onga = 31,1035 g e a abreviato e 
oz.ap. 12 on<;as equivalem a 1 libra = 373,24 g e a abreviato e lb.ap. Os 
farmaceuticos utilizam tambem pequenas medidas liquidas de capacidade, 
sendo a menor delas o minimo , correspondente quase a uma gota ou o 
equivalente a 0,06161 ml. Sendo que 60 mmimos fazem 1 dram (ou dracma) 
liquida, correspondente a 3,696 ml; 8 drams (ou dracmas) fazem 1 on<;a 
liquida ou 25,573 ml, e 4 on<;as fazem 1 gill , medida antiquissima 
correspondente a 0,118 1, ja quase fora de uso; e o gill correspondia ao volume 
de um gole de vinho. 

SISTEMA CEPAL. Denominate dada ao conjunto de organismos formado pela 
Cepal (Comissao Economica para a America Latina e o Caribe), pelo Ilpes 
(Instituto Latino-Americano e do Caribe de Planejamento Economico e 
Social) e pelo Celade (Centro Latino-Americano de Demografia). Alem da 



sede no Chile, possui duas sedes sub-regionais no Mexico e em Porto Espanha, 
assim como escritorios em Bogota (Colombia), Brasilia, Buenos Aires, 
Montevideu e Washington. Veja tambem Cepal. 

SISTEMA CONSUETUDINARIO. Veja Customary System. 

SISTEMA DE AMORTIZAQAO CONSTANTE (SAC). E um sistema de 
amortiza<;ao de emprestimos no qual — como o proprio nome diz — as 
amortiza^oes do principal sao constantes, isto e, tern o mesmo valor. Esse 
sistema nao deve ser confundido com a Tabela Price, em que as presta<;6es sao 
constantes e as amortiza^oes crescem na medida em que o prazo do 
endividamento aumenta. O SAC e muito usado no Brasil em fun^ao de os 
contratos estabelecidos pelo Sistema Financeiro da Elabita^ao conterem essa 
formula para o calculo da amortiza<;ao dos emprestimos e, consequentemente, 
das presta<;6es devidas pelo mutuario. Nesse sistema, e na medida em que as 
amortiza^oes sao constantes, reduzindo o principal, a taxa de juros incidira 
sobre um montante de capital menor, o que resultara numa presta<;ao final 
com valor decrescente. O calculo das amortiza^oes e das presta<;6es devidas 
por um mutuario ou devedor nao apresenta dificuldades e pode ser feito da 
seguinte maneira: supondo um emprestimo de R$ 20.000,00 pagos em 5 
presta<;6es mensais a uma taxa de juros de 2% ao mes, a primeira presta<;ao 
seria equivalente ao principal (R$ 20.000,00) dividido por cinco, acrescida de 
uma taxa de juros de 2% sobre o capital inicial. Assim teriamos 20.000 / 5 + 
2% de 20.000 = 4.000 + 400 = 4.400 ou R$ 4.400,00; a segunda presta<;ao seria 
equivalente a 

4.000 + 2% de 16.000 = 4.320 ou R$ 4.320,00; a terceira seria equivalente a 
4.000 + 2% de 12.000 = 4.240 ou R$ 4.240,00 e assim sucessivamente. Podemos 
observar que a parcela dos juros diminui, uma vez que a taxa incide sobre o 
principal, que diminui na medida em que vao sendo realizadas as 
amortiza^oes. Veja tambem SAM; Sistema Financeiro da Habita^ao; Tabela 
Price. 

SISTEMA DE AMORTIZAQAO MISTO (SAM). Sistema de amortiza^ao de 
emprestimos resultante da combina^ao da Tabela Price e do Sistema de 
Amortiza^ao Constante (SAM). Trata-se de um processo de pagamento de 
presta<;6es que provem da media aritmetica dos valores das presta<;6es do 



Sistema de Amortiza^ao Constante e das presta<;6es resultantes da Tabela 
Price dentro dos mesmos prazos e periodicidade de pagamentos. Veja tambem 

Tabela Price. 

SISTEMA DE GENES. Mudan^a no sistema monetario internacional adotado 
em 1922 na Conferencia de Genova, instituindo o padrao-cambio-ouro. Por 
este sistema, cada pais continuaria estabelecendo o valor de sua moeda por 
uma determinada quantidade (peso) fixa de ouro. Mas os bancos centrais nao 
estariam mais obrigados a converter o papel-moeda emitido em ouro, pois a 
maior parte dos paises, em 1922, nao tinham quantidade de ouro suficiente 
para lastrear suas emissoes. Os paises que possuiam grandes reservas em ouro 
poderiam estabelecer a conversibilidade de suas moedas em ouro. Os Estados 
Unidos, a Inglaterra e a Franca adotaram a conversibilidade em 1919, em 1925 
e em 1928, respectivamente. Dessa forma, as moedas desses tres paises, a saber, 
o dolar, a libra e o franco, tornaram-se moedas que poderiam ser utilizadas 
pelos demais paises para os pagamentos internacionais, pois eram 
imediatamente conversiveis em ouro. Da mesma forma, essas moedas eram 
mantidas como reservas pelos demais paises. A crise economica de 1929, e em 
seguida, a Segunda Guerra Mundial desarticularam o sistema do padrao- 
cambio-ouro, que foi abandonado durante a Conferencia de Bretton Woods, 
em 1944. Veja tambem Conferencia de Bretton Woods, Padrao-cambio- 


ouro. 



SISTEMA DE PRODUQAO ENXUTO. Sistema de produ<;ao no qual estruturas 
organizacionais estao cada vez mais achatadas e os niveis hierarquicos cada 
vez menores, e a delega<;ao de decisoes cabe cada vez mais as equipes de 
trabalho. Esse sistema vem recebendo o nome de reengenharia nas formas 
administrativas modernas. Veja tambem Reengenharia. 

SISTEMA DE RESERVA FEDERAL (Federal Reserve System). Conjunto 
das organiza<;6es financeiras que formam o sistema bancario central dos 
Estados Unidos. Criado em 1913, o SRF e constituido por doze bancos 
regionais de reserva (dos quais o mais importante e o de Nova York) e 24 
filiais. Seu capital pertence a 6 mil bancos comerciais membros do sistema, 
responsaveis por 86% dos depositos bancarios do pais — o que permite ao SRF 
um amplo controle sobre a oferta monetaria. Atua como emprestador de 
ultima instancia, agindo sobre o open market e exercendo controles seletivos 
de credito. O sistema e dirigido pelo Conselho Federal de Reserva, composto 
de sete governadores nomeados pelo presidente dos Estados Unidos, com 
aprova<;ao do Senado. O conselho funciona como um banco central, 
controlando o sistema bancario, supervisionando as finan^as externas e 
formulando a politica monetaria em geral. Subordinado ao Conselho Federal 
de Reserva, ha o Conselho Consultivo Federal e o Comite Federal de Open 
Market. Veja tambem Open Market. 

SISTEMA DE TAXA DE CAMBIO (n-1). Sistema cambial composto de n 
paises, no qual um deles fixa seu cambio em termos de um metal precioso 
como o ouro, e os demais paises fixam seu cambio em termos dessa moeda. 
Portanto, nesse sistema cambial existirao (n-1) taxas de cambio. O sistema 
cambial fixado em Bretton Woods foi deste tipo, sendo o dolar atrelado ao 
ouro (US$35 = 1 on<;a troy de ouro) e as demais moedas ao dolar. Veja 
tambem Cambio; Conferencia de Bretton Woods; On^a Troy; Padrao 
Cambio Ouro. 

SISTEMA ECONOMICO. Forma organizada que a estrutura economica de uma 
sociedade assume. Engloba o tipo de propriedade, a gestao da economia, os 
processos de circula<;ao das mercadorias, o consumo e os niveis de 
desenvolvimento tecnologico e de divisao do trabalho. A classifica<;ao e 
defini^ao dos diversos sistemas economicos conhecidos constituem um 



problema de teoria economica, variando de acordo com a posi<;ao de cada 
corrente. Na obra de Marx, algumas vezes o conceito de sistema economico e 
usado como sinonimo de modo de produ^ao. Schmoller foi um dos primeiros 
a produzir uma classifica<;ao, distinguindo quatro tipos de economias na 
Europa Ocidental a partir da Alta Idade Media: fechada, urbana, nacional e 
internacional. Sombart classificou ainda cinco sistemas economicos: economia 
fechada, economia artesanal, economia capitalista, economia coletivista e 
economia corporativista. Tanto Marx como Schmoller, Sombart e tambem 
Max Weber compreendiam os sistemas economicos como historicamente 
situados, enquanto os economistas da escola marginalista deixam de lado os 
condicionamentos historicos e ate mesmo a natureza especifica de cada 
sistema, preferindo muitas vezes estuda-los indistintamente por meio de 
formulas matematicas. Atualmente, se reconhece a existencia de dois sistemas 
economicos distintos: o capitalista e o socialista. A classifica<;ao da ONU 
distingue tres sistemas: paises industrializados de economia de mercado, 
paises industrializados de economia centralmente planejada e paises menos 
desenvolvidos (ou subdesenvolvidos). As classifica^oes obedecem em geral a 
constru^oes teoricas, que destacam os tra<;os fundamentais e o tipo de relates 
economicas, sociais e juridicas que caracterizam cada sistema. Na realidade, o 
sistema economico nao se apresenta de forma “pura”, homogenea, de modo 
que se observa a presen^a de formas contrastantes na mesma totalidade social. 
Assim, no capitalismo mais avan^ado, persistem formas artesanais de 
produ<;ao (pre-capitalistas, portanto) e ate mesmo a economia natural. 
Tambem em paises socialistas coexistem a propriedade estatal, a propriedade 
cooperativa e a pequena ou media propriedade rural particular. Certos 
economistas e pensadores, analisando o destino de cada um dos dois sistemas 
atuais (capitalismo e socialismo), defendem a tese de que, historicamente, 
ambos marchariam para uma aproxima<;ao rumo a sociedades industrializadas 
geridas burocraticamente e de forma centralizada. No capitalismo, o 
planejamento e a centraliza<;ao decorrem da a<;ao do Estado e dos monopolios, 
enquanto do lado socialista se acentua a tendencia a recorrer a determinados 
mecanismos proprios da economia de mercado, possibilitando a concorrencia 
entre as empresas de propriedade estatal. Veja tambem Economia Fechada; 



Economia Natural; Estrutura Economica; Feudalismo; Modo de Produ^ao; 
Socialismo. 

SISTEMA ELETRONICO DE NEGOCIAQAO NACIONAL. Veja Indice Senn. 
SISTEMA ESPECIAL DE LIQUIDAQAO E CUSTODIA. VejaSelic. 

SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL. Conjunto de institutes financeiras 
voltadas para a gestao da politica monetaria do governo, sob a orientate do 
Conselho Monetario Nacional (CMN). Abrange, alem do CMN, Banco 
Central do Brasil, Banco do Brasil, Banco Nacional de Desenvolvimento 
Economico e Social e bancos regionais de desenvolvimento, Banco Nacional 
da Habitat©, sociedades de credito imobiliario, associates de poupan^a e 
emprestimo, cooperativas habitacionais, Caixa Economica Federal e as 
estaduais, Bolsas de Valores, fundos de investimentos, sociedades financeiras 
de credito e financiamento, distribuidoras de valores e corretoras. 

SISTEMA FLEXIVEL DE FABRICA^AO. Consiste numa ilha de fabricate 
composta por maquinas automaticas flexiveis — de comando numerico —, 
alimentada por robos. Veja tambem Ilhas de Fabricate. 

SISTEMA FRANCES DE AMORTIZAQAO. Veja Tabela Price. 

SISTEMA GERAL DE PREFERENCIAS (SGP). O Sistema Geral de Preferences 
(SGP) foi criado no ambito da UNCTAD — Conference das Na^oes Unidas 
para o Comercio e Desenvolvimento, para que mercadorias de paises em 
desenvolvimento pudessem ter um acesso privilegiado aos mercados dos 
paises desenvolvidos, sem a exigence de contrapartidas isto e, em bases nao 
reciprocas. Produtos originarios de paises em desenvolvimento recebem 
tratamento tarifario preferencial (reduto da tarifa alfandegaria) nos mercados 
dos paises outorgantes desse programa: Uniao Europeia (27 Estados- 
Membros), Estados Unidos (inclusive Porto Rico), Russia e Bielorrussia, Sui<;a, 
Japao, Turquia, Canada, Noruega, Nova Zelandia, e Australia (este ultimo 
concede o beneficio apenas aos PMD do Pacifico Sul). Cada pais outorgante 
adota o sistema de forma independente, determinando a lista de produtos 
elegiveis ao beneficio, o tempo de vigencia e as condi^oes de renovato. O 
instrumento e autorizado pela Organiza<;ao Mundial de Comercio (OMC) por 
meio da “Clausula de Habilitato” e por tempo indeterminado. 



No caso dos Estados Unidos o instrumento foi adotado em 1975 com prazo de 
vigencia de 10 anos. A partir de 1985 foi sendo renovado por prazos cada vez 
menores, e em 2008 foi renovado por apenas 12 meses e valido ate 31 de 
dezembro de 2009. Ate 2007 o programa beneficiou cerca de 15% das 
exporta<;6es brasileiras, mas em 2008 em fun<;ao da crise economica esta 
media caiu para 9%. Os principais paises beneficiados por este programa sao: 
Africa do Sul, Angola, Argentina, Brasil, Filipinas, India, Indonesia, e 
Tailandia. Existem fortes pressoes no Senado dos Estados Unidos para que o 
instrumento seja alterado e passe a exigir condicionalidades e/ou 
contrapartidas, e tambem retirem do programa paises cujo desenvolvimento e 
maior, como o Brasil e a India. Veja tambem, OMC; UNCTAD. 

SISTEMA IMPERIAL Veja Sistemas de Pesos e Medidas. 

SISTEMA INTERNACIONAL DE UNIDADES. Sistema adotado 
internacionalmente e complementar ao sistema metrico decimal, cujas 
principais unidades sao as seguintes: Comprimento — a unidade principal e o 
metro (m), equivalente a 1.650.793,73 comprimento de onda, no vacuo, da 
radia<;ao correspondente a transi^ao entre os niveis 2pl0 e 5d5 do atomo de 
criptonio-86. Outras unidades sao o angstrom , equivalente a 1 centesimo de 
milionesimo de um centimetro, utilizado para medir comprimento de onda e 
dimensoes atomicas, e a milha maritima, equivalente a 1.852 m. Superficie — a 
unidade principal e o metro quadrado : area de um quadrado cujo lado tem 1 
m de comprimento. Unidade de massa — a unidade principal e o quilograma 
(kg): massa do prototipo internacional do quilograma. Unidade de tempo — a 
unidade principal e o segundo (s): dura<;ao de 9.192.631,770 periodos de 
radia<;ao, correspondente a transi<;ao entre dois niveis hiperfinos do estado 
fundamental do atomo de cesio 133. Quantidade de Substdncia — a unidade e 
o mole (mol). Grandezas e Unidades mecdnicas: FORC^A — a unidade principal 
e o newton (N), for<;a que imprime, a um corpo de massa igual a 1 kg, uma 
acelera<;ao igual aim por segundo, na dire<;ao da for<;a. ENERGIA ou 
TRABALHO — a unidade principal e o joule (J), energia necessaria para 
deslocar o ponto de aplica<;ao de uma for<;a constante e igual a 1 N, numa 
distancia igual a 1 m, na sua dire<;ao. POTENCIA — a unidade principal e o 
watt (W), potencia desenvolvida quando se realiza, continua e 
uniformemente, um trabalho igual a 1 J em cada segundo. PRESSAO — a 



unidade principal e o newton por metro quadrado (N/m 2 ): e a pressao exercida 
por uma for^a constante e igual a um newton, uniformemente distribuida 
sobre uma superficie plana, de area igual a 1 m 2 e perpendicular a dire<;ao da 
for<;a. Grandezas e unidades termicas ou calortficas: TEMPERATURA 
TERMODINAMICA — a unidade principal e o kelvin (K), igual a 1/273,16 da 
temperatura termodinamica do ponto triplice da agua. GRADIENTE DE 
TEMPERATURA — a unidade principal e o gradiente de temperatura 
uniforme, que se verifica em um meio homogeneo e isotropo, quando a 
diferen^a de temperatura entre dois pontos situados a distancia de 1 m um do 
outro e igual a 1 Kelvin. 

SISTEMA METRICO (Decimal). Os sistemas mais antigos de pesos e medidas 
de que se tern noticia foram os da Assiria, Babilonia e Egito, sendo que os 
deste ultimo tiveram maior influencia sobre os outros povos, destacando-se a 
existencia de duas unidades de comprimento: o covado ordindrio (45 cm) e o 
covado real (52,5 cm). A medida de peso era o quodet, com multiplos e 
submultiplos que datam da primeira dinastia egipcia. Os mais antigos padroes 
de peso foram encontrados nos tumulos primitivos da segunda metade do IV 
milenio a.C. Tem-se noticia de que os sistemas de pesos e medidas dos 
egipcios passaram para a Asia, Judeia e Grecia, e com algumas modifica^oes 
alcan^aram a Italia, onde foram adotados pelos romanos e, posteriormente, 
por todas as na<;6es da Europa. O sistema metrico decimal, como hoje o 
conhecemos, resultou da necessidade da unifica<;ao das medidas usadas pelos 
diversos paises, para facilitar o comercio. Com a expansao deste, por 
intermedio da produ<;ao de meios de transporte mais eficazes, tornava-se 
fundamental a ado<;ao de um sistema simples e coerente de unidades, baseado 
em padroes fixos e invariaveis. Em 1790, a Academia de Ciencia de Paris foi 
encarregada de estabelecer o novo sistema de medidas. A comissao designada, 
composta de matematicos e fisicos, entendeu que se devia estabelecer um 
padrao natural e invariavel, que nao fosse arbitrario e que nao contivesse 
caracteristica de povo algum. Decidiu-se que o sistema deveria ser decimal, 
escolhendo-se como grandeza fundamental o comprimento, cuja unidade 
passou a ser o metro, definido como a decima milionesima parte da quarta 
parte do meridiano terrestre. Com o objetivo de estabelecer o padrao, a 
Academia enviou os astronomos Delambre e Mechain para medir o meridiano 



entre Dunquerque e Barcelona. O primeiro mediu o arco entre Dunquerque e 
Rodes e o segundo, entre Rodes e Barcelona. Como os trabalhos de 
triangula<;ao, iniciados em 1792, deveriam durar sete anos, a Academia 
Nacional de Paris, em 1793, autorizou a cria<;ao de um metro provisorio. 
Foram construidos (em platina pura) tres exemplares do metro-padrao 
provisorio. Com base nesse padrao, o sistema metrico decimal foi instituido na 
Franca em 1795 pela Conven^ao Nacional. A inova^ao encontrou grande 
resistencia popular, o que levou Napoleao a permitir, em 1812, a reintrodu^ao 
de medidas antigas como a toesa (1,99 m) e a vara (1,10 m). Entre 1837 e 1840 
voltou-se ao sistema metrico. Por outro lado, o quilograma provisorio, que 
tinha o nome de grave, era constituido por um cilindro reto de cobre, de altura 
aproximadamente igual ao diametro (243,5 mm) representando o peso do 
decimetro cubico da agua destilada, a 4°C. Foi elaborada uma nomenclatura 
com os multiplos expressos por palavras gregas (deca =10; hecto = 100; kilo = 
1.000; milia = 10.000) e os submultiplos por palavras latinas (deci = 0,1; centi = 
0,01; mili = 0,001), colocadas antes do nome da unidade principal. Foram 
fabricados trinta exemplares de padroes de massa e trinta de comprimento, 
sendo que a Casa da Moeda do Brasil possui um desses em seu arquivo. 
Posteriormente, com o aprimoramento dos instrumentos de medi^ao, chegou- 
se a conclusao de que o metro nao representa exatamente a decima 
milionesima parte da quarta parte do meridiano terrestre. Diferia para menos 
em 0,187 mm. Assim modificou-se a defini^ao do metro , que passou a ser “o 
comprimento entre dois tra<;os medios extremos”, gravados na barra de 
platina existente nos arquivos da Franca. Com a grande precisao obtida pelos 
espectroscopios e a convenience de obter um padrao facilmente reproduzivel, 
a defini^ao vinculou-se a de um comprimento de onda espectral. Foi escolhida 
como fonte espectral emissora o criptonio-86. A ado<;ao desta nova defini^ao 
de metro ocorreu em 1960, durante a XI Conference Geral de Pesos e 
Medidas, onde o Brasil esteve representado. Veja tambem Sistema Metrico 
Decimal no Brasil. 

SISTEMA METRICO DECIMAL NO BRASIL. Ate 1862 usavam-se no Brasil 
antigas unidades de pesos e medidas importadas de Portugal e que nao 
constituiam um todo homogeneo. Seus nomes e valores sofriam altera<;6es de 
regiao para regiao. A lei imperial n° 1.157, de 26/6/1862, adotou oficialmente 



no Brasil o sistema metrico decimal, fixando os seguintes pontos basicos: 1) 
autorizava o imperador a mandar vir da Franca os padroes do sistema entao 
criado; 2) o sistema metrico adotado substituiria gradualmente o ate entao 
vigente sistema de pesos e medidas, em todo o Imperio, de modo que em dez 
anos cessasse inteiramente o uso legal dos antigos pesos e medidas; 3) 
determinava a confec<;ao de tabelas comparativas, para facilitar a conversao de 
medidas de um sistema para as de outro. Esse sistema encontra-se em vigor no 
Brasil e baseia-se em seis unidades fundamentais, das seguintes grandezas: 
Comprimento — metro (m); Massa — quilograma (kg); Tempo — segundo (s); 
Intensidade de corrente eletrica — Ampere (A); Temperatura termodindmica 
— Kelvin (K); Intensidade luminosa — Candela (cd). Os multiplos e 
submultiplos dessas unidades sao formados com os seguintes prefixos 
adotados no Sistema Internacional (SI): 


Prefixos Fator pelo qual a unidade e multiplicada 


Tera 

T 

1012 

Giga 

G 

109 

Mega 

m 

106 

Quilo 

k 

103 

Hecto 

h 

102 

Deca 

da 

10 

Deci 

d 

10-1 

Centi 

c 

10-2 

Mili 

m 

10-3 

Micro 

u 

10-6 

Namo 

n 

10-9 

Pico 

P 

10-12 

Fento 

f 

10-15 

Atto 

a 

10-18 


1 . 000 . 000 . 000.000 

1 . 000 . 000.000 

1 . 000.000 

1.000 

100 

10 

0,1 

0,01 

0,001 

0,000.001 

0,000.000.001 

0,000.000.000.001 

0 , 000 . 000 . 000 . 000.001 

0 , 000 . 000 . 000 . 000 . 000.001 


Veja tambem Quebra-Quilos; Sistema Internacional de Unidades. 



SISTEMA MONETARIO EUROPEU. Acordo entre os paises do Mercado 
Comum Europeu, com a finalidade de formar uma zona monetaria estavel na 
Europa. Criado em 1979, como evolu^ao da chamada Serpente Monetaria 
(vincula^ao das moedas dos paises-membros), utiliza a ECU (European 
Currency Unit) — Unidade Monetaria Europeia — como unidade 

comparativa nas atividades cambiais e como medida nos creditos e debitos no 
ambito do Mercado Comum Europeu. Essa unidade serve ainda para 
controlar a flutua<;ao das moedas europeias, permitindo uma oscila<;ao 
maxima de 2,25% (com exce<;ao da lira italiana, que pode variar ate 6%). As 
moedas da Gra-Bretanha e da Grecia nao participam do sistema. Veja tambem 
Euro; Serpente Monetaria Europeia. 

SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL. Regras comerciais e cambiais 
estabelecidas de comum acordo pelos paises integrantes do Fundo Monetario 
Internacional (FMI), criado em 1944 na Conferencia de Bretton Woods. O 
sistema monetario internacional foi instituido a partir das experiences 
negativas acumuladas desde o final da Primeira Guerra Mundial. Embora o 
ouro fosse o padrao internacionalmente adotado, cada pais decidia por si qual 
a rela<;ao de valor entre sua moeda e o padrao. Com a crise de 1930, o 
comercio internacional come^ou a desintegrar-se em fun<;ao das medidas 
protecionistas empregadas pelos paises em mas condi<;6es financeiras. Ao 
mesmo tempo, para tentar melhorar a exporta<;ao, os paises iam 
desvalorizando suas moedas, em medidas que se anulavam mutuamente. Uma 
das principais fun^oes do sistema criado e gerido pelo FMI era a manuten^ao 
da paridade entre as moedas (inicialmente em fun<;ao do padrao-ouro e, 
depois de 1971, em fun<;ao dos produtos internos dos paises e da capacidade 
de compra da moeda), evitando-se as desvaloriza<;6es concorrenciais. 
Simultaneamente, o FMI criava um sistema de auxilio aos paises com 
problemas financeiros, de forma a evitar problemas de liquidez no comercio 
internacional. 

SISTEMA S. Denomina^ao dada ao conjunto de quatro grandes Servi^os 
Nacionais de Aprendizagem que atuam em ambito nacional e que sao os 
seguintes: 

SENAI — Servi^o Nacional de Aprendizagem Industrial, criado em 1942; 
SENAC — Servi^o Nacional de Aprendizagem Comercial, criado em 1946; 



SENAR — Service) Nacional de Aprendizagem Rural, criado em 1991; e 
SENAT — Service) Nacional de Aprendizagem em Transportes, criado em 
1993. 

Veja tambem Senac; Senai. 

SISTEMA VERGUEIRO. Veja Vergueiro, Nicolau de Campos. 

SISTEMAS AGRARIOS. Modos pelos quais se organiza a produce agricola: 
latifundio, planta<;ao neocolonial, explora<;ao capitalista moderna, explora<;ao 
familiar, minifundio ou cooperativismo. O sistema agrario latifundiario 
caracteriza-se pelo controle privado de vastas areas territoriais cultivadas com 
tecnologia primitiva e baixo investimento de capital. Associa-se a uma 
estrutura social fechada e a um reduzido indice de produtividade. Por sua vez, 
a planta<;ao neocolonial, do tipo plantation , ocupa imensos dominios, muitas 
vezes de propriedade estrangeira: e uma explora<;ao capitalista avan^ada, que 
utiliza os recursos do solo e do clima para obter produtos tropicais procurados 
no mercado internacional. No sistema agricola capitalista, o solo e utilizado de 
maneira intensiva, com emprego maci^o de capitais em equipamentos, 
fertilizantes, defensivos e sementes selecionadas, e substitui o sistema de 
rota<;ao de terras pelo de rota^ac de cultivos. O trabalho nas fazendas e 
exercido por trabalhadores assalariados, em grande medida temporaries, 
especialmente na epoca da colheita. A produce especializa-se em fun<;ao do 
mercado nacional e do internacional. Na explora<;ao familiar, a familia e a 
principal fonte de mao de obra. A explora<;ao do solo tende a ser intensiva, e 
os produtos sao, em sua maioria, consumidos internamente. Por vezes, 
recorre-se ao arrendamento, a parceria e a outras formas de produce. Veja 
tambem Cooperativismo; Kibutz; Latifundio; Minifundio. 

SISTEMAS, Analise de. Estudo das propriedades e caracteristicas de um ou 
mais sistemas, interagentes ou nao. Aplicado a administrate), trata das op<;6es 
que se apresentam para determinado objetivo. Consiste, portanto, na analise 
de custo/beneficio/eficiencia de cada uma das op<;6es num periodo 
determinado. 

SISTEMAS DE PESOS E MEDIDAS. Existem basicamente quatro sistemas: 1) 
decimal — e o sistema em que as unidades sao divididas em decimos, como 
utiliza o sistema metrico. Teve origem entre os Chineses e os egipcios; 2) 



duodecimal — e o sistema no qual as unidades sao divididas em doze partes. E 
o sistema utilizado pelos romanos, no qual, por exemplo, o pe estava dividido 
em doze polegadas, a libra em doze on<;as, e o ano em doze meses; 3) bindrio 
— sistema em que a divisao se processa por metades, quartos, oitavas e assim 
por diante, num processo herdado dos hindus; 4) sexagesimal — sistema no 
qual a unidade e dividida por sessenta, criado pelos babilonios, sendo ate hoje 
utilizado entre nos para a medi^ao do tempo e dos circulos. Veja tambem 
Sistema Internacional de Unidades. 

SIXTEEN TO ONE. Palavras de ordem da campanha presidencial de 1896 nos 
Estados Unidos, entre Bryan e McKinley, na qual o primeiro defendia a volta 
ao bimetalismo naquele pais e a cunhagem livre e ilimitada de moedas de prata 
na razao de dezesseis por um em rela<;ao ao ouro. A rela^ao de valor entre os 
dois metais havia sido fixada pelo Congresso daquele pais em 1837, na razao 
de 15,988 por 1, sendo esta a rela<;ao que Bryan levantava em sua campanha 
presidencial. Veja tambem Bimetalismo; Magico de Oz. 

SKEWNESS. Veja Medidas de Achatamento. 

SKIMMING. Termo em ingles que significa uma politica de pre<;os para 
maximizar margens de lucro por meio da fixa^ao de pre<;o bem elevado de um 
novo produto posto a venda, e em seguida reduzi-lo por etapas ate saturar o 
mercado. 

SKIP PAYMENT PRIVILEGE. Expressao em ingles que significa a possibilidade, 
em contratos de credito ao consumidor, de este ter a op<;ao de saltar um ou 
mais pagamentos, desde que o credor seja notificado com antecedencia. 

SLEEPING PARTNER. Expressao em ingles que significa “socio comanditario”. 
Veja tambem Sociedade em Comandita. 

SLUMP. Expressao em ingles que, referindo-se ao ciclo economico, designa a 
situa<;ao na qual a atividade economica se encontra no ponto mais profundo 
da recessao, no qual se destacam a defla^ao e o desemprego generalizado. O 
termo pode ser aplicado tambem para designar uma situa<;ao em que ha uma 
continua queda nos pre<;os de um mercado especifico, especialmente quando 
isso e devido a informes desfavoraveis sobre os negocios, como para refletir 



uma queda no volume de transa<;6es num setor determinado, em toda a 
industria ou em toda a economia. 

SLUMPFLATION. Expressao em ingles que designa uma situa<;ao na qual uma 
recessao profunda combina grande desemprego com um processo 
inflacionario intenso. Veja tambem Slump. 

SLUTSKI, Eugen (1880-1948). Economista, estatistico e matematico russo. 
Nascido na provincia de Yaroslav e filho de um professor de teatro, entrou na 
Universidade de Kiev como estudante de Matematica em 1899, sendo expulso 
tres anos depois, acusado de atividades revolucionarias. Mais tarde, em 1911, 
formou-se em advocacia pela Universidade de Kiev. Em 1926, transferiu-se 
para Moscou e trabalhou no Instituto de Conjuntura (onde se estudavam os 
ciclos economicos). Um de seus primeiros trabalhos publicados foi o famoso 
artigo sobre a teoria do comportamento do consumidor, desenvolvendo 
algumas ideias de Edgeworth e Pareto sobre a rela<;ao das fun<;6es de utilidade, 
pre<;os, renda e consumo. Sua conclusao mais importante foi mostrar que, 
sendo a renda monetaria fixa, qualquer mudan^a no pre<;o da mercadoria 
pode ser dividida em duas partes: a primeira e a mudan^a no pre<;o com a 
renda real (nao monetaria) fixa. E o chamado efeito substitui<;ao, 
permanecendo o consumidor na mesma curva de indiferen^a. A segunda parte 
e o equilibrio (nivela<;ao) da mudan^a de pre<;o, que pode ser traduzido numa 
mudan^a equivalente na renda monetaria, com pre<;os constantes, causando 
uma varia<;ao na renda real. Isto e o que se denomina efeito renda: o 
consumidor se desloca de um nivel de indiferen^a (uma curva) para outro. 
Slutsky foi um dos criadores da teoria dos processos estocasticos. Em seu 
trabalho O Somatorio de Causas Aleatorias como Fonte de Processos Ciclicos 
(1927), ele provou que as oscila<;6es “periodicas” em series temporais 
economicas, meteorologicas etc. nao necessariamente evidenciam a presen^a 
de qualquer causa periodica subjacente; essas oscila<;6es seriam tipicas de todas 
as sequencias aleatorias correlacionadas serialmente. Slutsky escreveu varios 
artigos sobre a estimativa de parametros estocasticos. Sua obra completa 
acerca da teoria da probabilidade e estatistica matematica foi publicada 
postumamente. Veja tambem Efeito Substitui^ao; Probabilidade. 



SMALL GLOBAL TRADER. Expressao em ingles que significa um “pais de 
pequena participate) no comercio internacional”. 

SMART CARDS. Veja Sistemas Eletronicos de Pagamentos. 

SMART MONEY. Investimentos especulativos no mercado financeiro de 
curtissimo prazo que tiram proveito da eleva<;ao das taxas de juros em 
determinadas economias, ou mesmo expansao conjuntural de suas Bolsas de 
Valores. O mesmo que hot money. 

SMASH. Queda abrupta e violenta nas cotanoes das a^oes, titulos ou 
commodities , criando uma situanao proxima do panico. Designa uma situanao 
mais grave do que o break. Veja tambem Commodities; Panico. 

SMITH, Adam (1723-1790). Economista escoces, um dos mais eminentes 
teoricos da economia classica. Foi professor de Logica e Filosofia Moral e 
ocupou-se em principio com questoes de etica. Entre 1764 e 1766 morou na 
Franca, convivendo com Quesnay, Turgot e outros. Ao retornar a seu pais, a 
preocupa<;ao com os fatores que produziriam o aumento da riqueza da 
comunidade o levaria a escrever, em 1776, sua obra mais celebre, A Riqueza 
das Nagdes: Investigagao sobre sua Natureza e suas Causas. A publica<;ao do 
livro coincidiu com a Revolu^ao Industrial e satisfazia aos interesses 
economicos da burguesia inglesa. Nele, Smith exalta o individualismo, 
considerando que os interesses individuais livremente desenvolvidos seriam 
harmonizados por uma “mao invisivel” e resultariam no bem-estar coletivo; 
essa “mao invisivel” entraria tambem em jogo no mercado dos fatores de 
produ<;ao, enquanto imperasse a livre-concorrencia. A apologia do interesse 
individual e a rejei^ao da interven^ao estatal na economia se transformariam 
em teses basicas do liberalismo. As ideias de Smith contrariavam o 
pensamento economico predominante na Europa, que se baseava no 
mercantilismo e partia do pressuposto de que a riqueza de uma na^ao era 
constituida essencialmente pela moeda e que o volume de moeda de um pais 
nao produtor de metal precioso dependia de sua balan^a comercial: na medida 
em que as importances de um pais fossem menores do que suas exportanoes, 
ocorreria uma entrada liquida de moeda, aumentando a riqueza. As ideias 
mercantilistas ja haviam sido criticadas por William Petty, que localizara no 
trabalho e nao no comercio a verdadeira origem da riqueza. Mas a primeira 



alternativa sistematica ao mercantilismo fora apresentada pelos fisiocratas, 
para os quais a riqueza era constituida pelos bens materials e nao pela moeda. 
Para eles, o cultivo do solo era a unica atividade em que a quantidade de bens 
materials produzidos superava a dos bens consumidos em sua produ<;ao. A 
agricultura seria assim a unica atividade produtiva e apenas dela proviria o 
excedente repartido entre as demais classes da sociedade. Smith refutou o 
ponto de vista dos fisiocratas, demonstrando que todas as atividades que 
produzem mercadorias dao valor, reconhecendo o importante papel da 
industria e estudando especificamente os fatores que conduzem ao aumento 
da riqueza da comunidade. E retomou o problema nos termos em que Petty o 
colocara, reconhecendo no trabalho a verdadeira origem da riqueza e 
distinguindo o valor de uso (as mercadorias consideradas do ponto de vista da 
capacidade que elas tem de satisfazer as necessidades humanas) e o valor de 
troca (a propor^ao em que elas sao trocadas umas pelas outras). Para ele, o 
valor de troca nao se fundamenta na utilidade de uma mercadoria, e sim no 
trabalho (ou seja, o tempo necessario para sua produ<;ao). Smith apontou 
ainda a origem do excedente no trabalho e tambem o modo como ele e 
apropriado pelos detentores dos meios de produ^ao, lan^ando as bases de uma 
teoria sobre a explora<;ao do trabalho. Smith analisou ainda os efeitos da 
divisao do trabalho sobre a produtividade, demonstrando (contrariamente ao 
ponto de vista mercantilista) que na medida em que o comercio aumenta a 
divisao do trabalho, todos se beneficiam do consequente aumento da 
produtividade. Ele derrubou algumas ideias basicas do mercantilismo, 
defendendo a ideia de que a livre-concorrencia e o ingrediente essencial de 
uma economia eficiente. Veja tambem Liberalismo; Mercantilismo; Teoria 
do Valor Trabalho. 

SMITH, Vernon L. (1927- ). Nasceu nos Estados Unidos e formou-se pelo 
Instituto de Tecnologia da California em 1949. Obteve seu Ph.D. na 
Universidade de Harvard e tornou-se professor no Centro Interdisciplinar de 
Ciencias Economicas. Participa do conselho editorial de importantes revistas 
cientificas como a American Economic Review e o Journal of Economic 
Behaviour and Organization. Foi consultor dos processos de privatiza<;ao do 
setor eletrico na Australia e na Nova Zelandia. Em 1995 foi eleito membro da 
National Academy of Sciences. Recebeu o Premio Nobel de Economia em 



2002 por ter estabelecido experimentos laboratoriais como ferramenta na 
analise economica empirica, especialmente no estudo de mecanismos 
alternatives de mercado. E um dos mais destacados representantes da 
Neuroeconomics (Economia Experimental) e suas obras mais importantes sao 
as seguintes: “An Experimental Study of Competitive Market Behaviour” 
(“Um Estudo Experimental de Comportamento em Mercados Competitivos”) 
em Journal of Political Economy, 1962; “Microeconomic Systems as an 
Experimental Science” (“Sistemas Microeconomicos como uma Ciencia 
Experimental”) em American Economic Review, 1982 ;Papers in Experimental 
Economics (Textos em Economia Experimental), 1991; Bargaining and Market 
Behaviour: essays in experimental economics (Negocia^ao e Comportamento 
de Mercado: Ensaios sobre Economia Experimental), 2000. Veja tambem 
Kahneman, Daniel; Neuroeconomics. 

SMOOT-HAWLEY TARIFF LAW. Tambem denominada Tariff Act of 1930, foi 
uma lei assinada nos Estados Unidos pelo presidente Hoover em junho de 
1930 elevando as tarifas medias de 13,5% para 19,8% as tarifas de importa^ao 
de mais de 20.000 produtos e materias-primas. No entanto, em cerca de 3.000 
itens esta eleva<;ao alcan^ou aproximadamente 60%. A proposta dos 
congressitas Reed Smoot e Willis Hawley havia sido elaborada no primeiro 
semestre de 1929 antes, portanto, do inicio da quebra da Bolsa de Valores em 
outubro daquele ano, mas o crescente desemprego levou o Congresso 
americano a aprovar esta medida de aparente prote<;ao do nivel de emprego 
interno. Ao contrario do que se esperava, a crise se aprofundou, pois todos os 
paises afetados tambem aumentaram suas barreiras tarifarias e nao tarifarias 
(mais do que proporcionalmente), o que ocasionou uma queda de mais de 
60% no comercio exterior americano. O desemprego que havia alcan^ado 
7,8% em 1930 quando a lei foi sancionada subiu para 16,3% em 1931, 24,9% 
em 1932 e 25,1% em 1933. Diante dos resultados negativos da tarifa sobre o 
nivel de atividade economica, em 1937 as tarifas medias foram reduzidas para 
15,6%. Ambos os congressistas foram derrotados nas elei<;6es de 1932, e sua 
derrota deveu-se em grande medida a lei tarifaria. Veja tambem Grande 
Depressao; Barreiras Nao Tarifarias. 

SNAKE. Veja Serpente Monetaria Europeia. 



SOBEET. Iniciais de Sociedade Brasileira de Estudos e Empresas Transnacionais 
e Globaliza^ao. Fundada em agosto de 1994, nao tem fins lucrativos e foi 
criada como forum de debates sobre a inser^ao internacional do Brasil em 
todas as suas dimensoes. Reune cerca de 300 associados em todo o Brasil e sua 
newsletter Carta da SOBEET chega a cerca de 1.500 leitores no Brasil e no 
exterior. Todos os aspectos relacionados ao processo de globalizanao fazem 
parte das atividades da SOBEET dentro de uma abordagem multidisciplinar e 
ampla do ponto de vista ideologico. 

SOBERANIA DO CONSUMIDOR. Concepnao que o consumidor e o melhor 
juiz de seu proprio bem-estar. Essa concepnao e subjacente a teoria do 
consumidor e e um dos pressupostos da Economia do Bem-Estar e do Otimo 
de Pareto. Veja tambem Economia do Bem-Estar; Otimo de Pareto. 

SOBERANO. Antiga moeda de ouro utilizada no sistema monetario ingles, que 
come^ou a ser cunhada na Inglaterra em 1817 com o valor de 1 libra, mas que 
ja saiu de circulanao. 

SOBRE-ESTADIA. Pagamento que o embarcador faz ao dono de um navio pelo 
excesso de prazo sobre a estadia no porto de embarque ou desembarque. A 
sobreestadia, que deve ser paga no momento da partida do navio, e as vezes 
considerada um acessorio do frete, gozando dos mesmos privileges deste. 
Refere-se tambem as despesas ferroviarias similares. 

SOBREFATURAMENTO. Veja Subfaturamento. 

SOBREVALORIZAQAO CAMBIAL. Situa^ao na qual o valor da moeda 
nacional esta muito acima do valor de uma moeda estrangeira, existindo forte 
valorizanao cambial. No caso, a moeda nacional e “cara” e a estrangeira 
“barata”. Dessa forma, as importances sao estimuladas pois tudo que e 
cotizado na moeda estrangeira parece barato, e o produto nacional e “caro” 
dificultando as exportanoes. Esta valoriza^ao cambial vem ocorrendo no Brasil 
a partir de 2004 com a melhora de nosso balan^o de pagamentos, quer seja 
pelos expressivos superavits comerciais estimulados pelo aumento do pre<;o 
das commodities no mercado internacional (que mais do que compensam a 
queda das exportanoes devida a propria valoriza^ao cambial), quer seja pela 
entrada robusta de dolares de investidores internacionais atraidos pelas 



elevadas taxas de juros e oportunidades de negocio no Brasil. Veja tambem 

Balan^o de Pagamentos; Cambio; Politica Cambial. 

SOCIAL-DEMOCRACIA. Corrente politica de tendencia socialista, que orienta 
a a<;ao dos partidos trabalhistas (Inglaterra e Israel), socialistas (Franca, Italia, 
Belgica, Espanha e Portugal) e social-democratas (Alemanha, Austria e paises 
escandinavos). Propoe a mudan^a da sociedade capitalista por meio de 
reformas graduais, obtidas dentro das normas constitucionais da democracia 
representativa. Nesse sentido, os social-democratas defendem uma politica 
governamental voltada para a estatiza<;ao de setores basicos da economia, 
elevada tributa<;ao sobre os lucros das grandes empresas, cogestao operaria nas 
industrias, assistencia medica e educa<;ao gratuitas para toda a popula<;ao, 
seguro-desemprego, amplas liberdades sindicais e livres negocia<;6es coletivas 
entre patroes e empregados, sem interven^ao do Estado. Na Europa, a social- 
democracia floresceu sobretudo na Inglaterra, Alemanha, Suecia, Noruega e 
Dinamarca, cujos governos social-democratas implantaram uma solida 
politica de bem-estar social, com medidas que na maioria dos casos foram 
respeitadas ate mesmo pelos governos liberais ou conservadores. A social- 
democracia, como corrente politica, surgiu em 1875 com a cria<;ao do Partido 
Social Democrata Alemao, o primeiro de tendencia marxista no mundo e que 
serviria de modelo para os que se lhe seguiram. Na mesma epoca, foram 
fundados partidos social-democratas na Belgica, na Austria, na Russia e, 
posteriormente, na Franca. Esses partidos integraram a II Internacional ate a 
Revolu<;ao Russa de 1917, quando passaram a opor-se a politica leninista. 
Desvinculada do marxismo-leninismo, a social-democracia declinou no 
periodo entre guerras, com a ascensao do fascismo, voltando a firmar-se como 
uma das principais formas politicas da Europa apos a Segunda Guerra Mundial. 
Atualmente, os principios social-democratas vem ganhando for<;a tambem em 
areas do Terceiro Mundo, sobretudo em paises latino-americanos como a 
Costa Rica, a Republica Dominicana, o Brasil, a Venezuela e a Nicaragua. 

SOCIAL, Forma^ao. Categoria da economia politica marxista que serve para 
designar uma totalidade social organica formada pela articula<;ao dialetica 
entre o modo de produ<;ao e a superestrutura da sociedade. E uma questao 
teorica polemica entre os pensadores marxistas, e o conceito foi empregado 
por Marx na sintese do materialismo historico que ele apresenta no “Prefacio” 



de A Contribuigao a Critica da Economia Politica. A forma^ao social pode 
abranger um ou mais modos de produ<;ao, um dos quais e o modo de 
produ<;ao dominante e constitui a base economica de determinada sociedade. 
Para Louis Althusser a forma^ao social e uma realidade concreta, complexa e 
historicamente determinada, composta por uma combina^ao de modos de 
produ<;ao e formada por uma estrutura economica (na qual coexistem varios 
tipos de rela^ao de produ<;ao), por uma estrutura ideologica (na qual se 
chocam varias tendencias ideologicas) e uma estrutura juridico-politica 
(Estado, partidos politicos). Contrariamente, segundo a perspectiva 
althusseriana, o modo de produ<;ao nao se apresenta como uma realidade 
concreta. E um objeto abstrato, “ideal”, aparecendo, por anos, como uma 
totalidade social pura, na qual a produ<;ao de bens materiais ocorre de forma 
homogenea. Para esse autor, o modo de produ^ao nao se restringe a base 
economica da sociedade (formas produtivas e relates de produ^ao), mas 
engloba tambem a superestrutura da sociedade. Outros teoricos marxistas 
afirmam, divergindo de Althusser, que o conceito de modo de produ<;ao e 
mais restrito (diz respeito somente a estrutura economica); para esses teoricos, 
categoria mais abrangente e a de forma^ao social, a unica capaz de captar a 
articula<;ao entre a base e a superestrutura e de unir, nas analises concretas, a 
economia a sociologia e a historia. Veja tambem Modo de Produ^ao. 

SOCIALISMO. Conjunto de doutrinas e movimentos politicos voltados para os 
interesses dos trabalhadores, tendo como objetivo uma sociedade onde nao 
exista a propriedade privada dos meios de produ<;ao. Pretende eliminar as 
diferen^as entre as classes sociais e planificar a economia, para obter uma 
distribui<;ao racional e justa da riqueza social. Em geral, apresentam-se como 
partidarios do socialismo partidos e organiza<j:6es comunistas, social- 
democratas, socialistas e trabalhistas, alem de agrupamentos libertarios e 
igualitarios de tendencia anarquista e, mais recentemente, algumas correntes 
de diversos movimentos sociais e de minorias. O socialismo estendeu-se 
tambem apos a Segunda Guerra Mundial aos movimentos de liberta<;ao 
nacional (mesclando-se nesse caso com o nacionalismo) e a luta de varios 
povos contra a ditadura e o autoritarismo. Dessa diversidade de inspira<;6es e 
matizes ideologicos resultam profundas divergences quanto aos metodos de 
constru<;ao da nova sociedade, o papel dos partidos politicos, a fun<;ao do 



Estado e a questao da democracia no piano politico e no economico. Em certa 
medida, a no<;ao de socialismo confunde-se com a de comunismo, embora, 
modernamente, haja profundas diferen^as de teoria e pratica entre os dois 
movimentos. A ideia de comunismo remonta a Antiguidade grega e ressurge 
em movimentos sociais de inspira<;ao religiosa que marcaram a crise da 
sociedade feudal e o surgimento da Idade Moderna. O socialismo, por sua vez, 
e tipico da sociedade p6s-Revolu<;ao Industrial, ligando-se as primeiras 
manifesta^oes da classe operaria e de artesaos contra as injusti<;as sociais 
advindas da consolida<;ao do modo de produ<;ao capitalista. O termo 
“socialismo” foi empregado pela primeira vez em 1827, no jornal de Robert 
Owen Cooperative Magazine. Na epoca, foi utilizado como sinonimo de 
coopera<;ao, democracia radical e tambem de comunismo. O pensamento 
socialista, nas suas origens, ligava-se fundamentalmente as ideias e propostas 
de reforma social de Owen, Saint-Simon e Fourier, que Karl Marx e Friedrich 
Engels chamaram de socialistas utopicos. Para se diferenciarem desse 
socialismo, Marx e Engels se posicionavam como comunistas; ao mesmo 
tempo, consideravam-se fundadores do socialismo cientifico: partiam de um 
aprofundado estudo das relates capitalistas de produ<;ao, para propor sua 
elimina^ao por meio da a<;ao revolucionaria dos trabalhadores, aglutinados em 
torno da Internacional Socialista, criada por ambos em Londres, em 1864. 
Participavam dessa I Internacional as mais diversas correntes do movimento 
socialista e operario. O debate ideologico que se travou nessa organiza<;ao 
posicionou como rivais os adeptos de Karl Marx e os partidarios de Joseph 
Proudhon. Estes negavam a a<;ao politica da classe operaria e propunham uma 
altera<;ao da sociedade a partir da cria<;ao de uma rede de cooperativas de 
produ<;ao geridas pelos trabalhadores, sistema que terminaria suplantando o 
proprio capitalismo e o Estado. Presente em todos os movimentos 
reivindicatorios da classe operaria, o socialismo teve, no seculo XIX, como 
feito historico mais significativo a instaura<;ao revolucionaria da Comuna de 
Paris (1871), onde tiveram destaque os seguidores de August Blanqui. Apos a 
liquida<;ao da Comuna, o movimento socialista esteve vinculado a a<;ao da 
Internacional, onde se dividiam os marxistas e os anarquistas liderados por 
Bakunin. A cria<;ao de partidos socialistas na Europa (o primeiro foi o alemao, 
em 1875) relacionou a luta pelo socialismo, fundamentalmente, aos adeptos de 



Marx, organizados a partir de 1889 na II Internacional. Questoes de estrategia 
e tatica socialista e a polemica em torno da participate) na Primeira Guerra 
Mundial conduziram o movimento socialista marxista a uma cisao: de um 
lado os seguidores do revisionismo, que defendiam a constru<;ao do socialismo 
por meio de reformas sociais e cujos principais representantes foram Eduard 
Bernstein e Karl Kautski; de outro, os adeptos de Lenin e Rosa Luxemburgo, 
defensores da revolu<;ao e da ditadura do proletariado como momentos 
necessarios para a constru<;ao do socialismo. Essa divisao marcou as duas 
tendencias fundamentais do socialismo na atualidade, alargando-se a distancia 
entre ambas, sobretudo apos a Revolu^ao de Outubro de 1917, que implantou 
o socialismo na Russia. A tendencia revisionista ou reformista desligou-se do 
pensamento de Marx, sendo hoje representada pelos partidos socialistas, 
social-democratas e trabalhistas da Europa e outras partes do mundo, ao passo 
que o pensamento socialista de tradi<;ao marxista esta oficialmente 
representado pelos partidos comunistas (cada vez mais enfraquecidos) e, 
secundariamente, por organiza<;6es de inspira<;ao trotskista. Ao mesmo tempo, 
o chamado socialismo real (a sociedade nos moldes das existentes na ex-Uniao 
Sovietica, em paises da Europa Oriental ate os anos 90, na China — cada vez 
mais aceitando a economia de mercado —, na Coreia do Norte, e em Cuba) 
esta sendo submetido a rigorosa critica pelas novas correntes do pensamento 
socialista (muitas delas baseadas em Marx), que procuram recuperar a 
tradi<to democratica do socialismo, no que diz respeito a fun<;ao do Estado, 
dos partidos politicos, suas relates com os trabalhadores e a gestao da 
economia. Veja tambem Anarquismo; Comunismo; Internacional 
Socialista; Marxismo; Social-democracia. 

SOCIALISMO CRISTAO. Termo que designa um movimento surgido na 
Inglaterra em meados do seculo XIX, que protestava contra as duras condi<;6es 
de trabalho e vida impostas a classe trabalhadora da epoca. Os representantes 
mais destacados desse movimento, como Charles Kingsley e Frederick 
Maurice, dedicavam-se ao bem-estar dos trabalhadores. No entanto, durante 
algum tempo o movimento incentivou pequenas oficinas de autogestao, que 
nao deram certo. Mais tarde, o movimento se integrou ao movimento 
cooperativista. O socialismo cristao tinha profundas raizes religiosas e, como 
referenciais basicos, as doutrinas e ensinamentos das enciclicas pontificias, em 



particular da Rerum Novarum , Quadragesimo Anno, Mater et Magistra, de 
Leao XIII, Pio XI e Joao XXIII, respectivamente. Veja tambem 

Cooperativismo. 

SOCIALISM O DE GUILD A. Forma de sindicalismo desenvolvida na Inglaterra 
no inicio do seculo XX, que combinava a recupera<;ao das ideias das guildas 
medievais com a substitui^ao do capitalismo por industrias nacionalizadas, 
dirigidas pelos sindicatos e pelos trabalhadores. 

SOCIALISMO DE MERCADO. Trata -se de um sistema economico no qual os 
meios de produ^ao sao propriedade publica ou coletiva, mas a aloca<;ao de 
recursos segue as regras do mercado, existindo um mercado de for<;a de 
trabalho, de produtos e de elementos que materializam o capital. Em rela<;ao as 
economias socialistas “reais”, o termo se aplica tanto aquelas que haviam 
transformado sua estrutura no sentido de restabelecer o mercado — como a 
Iugoslavia, no inicio dos anos 50 — quanto aquelas que substituiram o 
planejamento central e a distribui^ao de meios de produ^ao por controles 
financeiros e incentivos, como no caso da Hungria depois de 1968. E claro que 
com as transforma^oes no leste europeu depois de 1989, essa discussao 
ganhou um novo perfil ate certo ponto contraditorio: por um lado, as 
primeiras discussoes a respeito do tema foram recuperadas, mas, por outro, a 
nega<;ao, em muitos paises, da existencia do proprio sistema economico 
socialista torna a discussao ate certo ponto redundante. Os debates teoricos 
sobre essa questao tiveram inicio relativamente cedo, com a publica<;ao de um 
artigo de Ludwig von Mises em 1920, mostrando a impossibilidade do calculo 
economico no socialismo, uma vez que um sistema de pre<;os (reflexos das 
relates de troca) somente poderia ocorrer se existisse a propriedade privada. 
Esse texto foi reeditado em 1935 por Hayek e, logo em seguida, refutado por 
Oskar Lange. A argumenta<;ao de Lange e que por intermedio de um sistema 
de “tentativa e erro”, uma Junta Central de Planejamento poderia substituir o 
mercado, fixando pre<;os, salarios, taxas de juros, de tal forma a nivelar a oferta 
e a demanda, e orientando os administradores das empresas socialistas a 
seguir duas regras: 1) minimizar o custo medio de produ<;ao, usando uma 
combina^ao de fatores que igualasse a produtividade marginal do valor das 
unidades monetarias disponiveis; e 2) determinar a escala de produ^ao no 
ponto em que o custo marginal fosse equivalente ao pre<;o fixado pelo 



Planejamento Central. (Essa organiza^ao da economia permitiria combinar a 
eficiencia na aloca<;ao de fatores, viabilizada pela competi^ao, e o bem-estar, 
conseguido pela maximiza^ao da renda.) Uma economia desse tipo estaria 
aberta as inova<;6es tecnologicas sem provocar flutua<;6es ciclicas (do tipo 
schumpeteriano). O maior perigo — a burocratiza<;ao da vida economica — 
nao seria maior, afirmavam seus defensores, do que a existente no capitalismo 
monopolista. As criticas as formulates de Lange vieram tanto daqueles que 
questionavam a componente socialista numa economia de mercado quanto 
daqueles que questionavam a componente de mercado numa economia 
socialista. Hayek, por exemplo, em 1940, considerava inverossimil a cria<;ao de 
fundamentos motivacionais e informativos para um comportamento gerencial 
de mercado, sem a existencia de propriedade privada que proporciona os 
estimulos necessarios (expectativa de ganhos) e restri^oes (responsabilidade 
financeira) para decisoes inovadoras que envolvam riscos. Schumpeter 
contestava a relevancia desse argumento, dizendo que na economia capitalista 
a propriedade e a gerencia das empresas tambem se encontravam separadas 
entre acionistas e gerentes. O outro tipo de critica acentuava a caracteristica de 
equilibrio estatico apresentada pelo modelo, o que poderia comprometer a 
dinamica do desenvolvimento a medio e longo prazos, trazendo grande 
instabilidade e crises para a economia, o que somente poderia ser sanado pela 
existencia de um planejamento centralizado direto. Lange admitiu a 
necessidade de rever seu modelo em fun<;ao da dinamica economica a longo 
prazo. Quanto aos argumentos de Hayek, nao chamaram muito a aten^ao ate 
recentemente, quando as dificuldades reveladas de desenvolvimento da 
produ^ao e da produtividade nos paises do bloco socialista e as transforma<j:6es 
na ex-Uniao Sovietica (especialmente a Perestroika) colocaram outra vez tal 
questao na ordem do dia. Veja tambem Hayek, Friedrich August von; Lange, 
Oskar; Mises, Ludwig von; Perestroika; Planifica^ao; Socialismo. 

SOCIALISMO UTOPICO. Veja Socialismo. 

SOCIALISTA DE CATEDRA (Kathedersocialisten). Denominate dada a 
um grupo de jovens professores alemaes de economia politica por um 
jornalista liberal em 1872, e citada por Gustav Schmoller em seu discurso de 
abertura do Congresso de Eisenach no mesmo ano. Esses professores 
concordavam que existiam graves problemas sociais, mas que nao poderiam 



ser resolvidos de acordo com as receitas da Escola de Manchester (dominante 
entao na imprensa alema), que recomendavam a mera aplica<;ao do laissez- 
faire. Ao mesmo tempo, esses jovens economistas rejeitavam as concep<;6es 
dos social-democratas sobre a possibilidade (ou convenience) de mudan^as 
revolucionarias violentas. Nao aceitavam tampouco a doutrina de Lasalle 
sobre a “lei de bronze dos salarios” ou o conceito de “mais-valia” de Marx. 
Suas concep<;6es variavam desde uma postura favoravel aos sindicatos (de 
trabalhadores) ate a recomenda<;ao de interven^ao estatal no setor industrial. 
Mas a maioria dos representantes dessa corrente era moderada em suas 
expectativas e cautelosa em suas propostas praticas. Os resultados da a<;ao dos 
socialistas de catedra se resumiram numa legisla<;ao fabril menos desfavoravel 
aos trabalhadores, e na prepara<;ao do caminho para a ado<;ao de um sistema 
de seguridade social compulsorio. Apos a decada de 70 do seculo XX, quando 
essas controversias teoricas e politicas se desenvolveram, o termo “socialista de 
catedra” (na verdade, utilizado pelos que criticavam o grupo de economistas) 
caiu em desuso. Veja tambem Escola de Manchester; Lei de Bronze dos 
Salarios; Mais-Valia; Marx; Schmoller, Gustav. 

SOCIALIZAQAO DAS PERDAS. Processo pelo qual uma empresa ou um 
governo procuram dividir por toda a sociedade perdas que, caso contrario, 
recairiam sobre uma empresa, um conjunto de empresas ou por todo um setor 
de atividade. Existem varios mecanismos mediante os quais esse objetivo pode 
ser alcan^ado. Um deles e o processo inflacionario, outro e o manejo das taxas 
de cambio. Por exemplo, depois da crise de 1929, as desvaloriza^oes cambiais 
no Brasil tiveram por resultado a socializa<;ao de perdas, que recairiam sobre a 
cafeicultura, como pode ser observado pelos seguintes dados: 



1914/18 

19/21 

22/29 

30/31 

32/39 

40/4! 

Prego do cafe em libras 

100 

163,6 

172,7 

104,5 

163,6 

163,( 

Taxa de Cambio Real 

100 

177,3 

106,6 

153,5 

225,1 

269,! 

Os dados acima permitem 

observar 

que, no 

periodo 

em 

que os 

pre<;os 


internacionais do cafe estavam em eleva<;ao (ate 1929), a cafeicultura usufruia 



desses presets, nao necessitando de desvaloriza^oes cambiais compensatorias. 
Depois de 1930, no entanto, a taxa real de cambio cresceu expressivamente, 
mais do que compensando a enorme queda dos pre<;os do cafe entre 1930 e 
1945. Veja tambem Capacidade para Importar; Relates de Troca. 

SOCIEDADE AFLUENTE. Estagio de desenvolvimento economico e social 
alcan^ado nos paises altamente industrializados, segundo conceito 
popularizado por J.K. Galbraith. Caracteriza-se pela ampla sofistica<;ao e 
elasticidade do consumo de massa, gramas aos processos de economia de escala 
e ao aumento do poder aquisitivo da popula^ao. Para Galbraith, autor de A 
Sociedade Afluente (1958), a forma como ocorre a amplia^ao do consumo 
nessa sociedade e, contudo, um dos principais problemas para a eficiencia 
produtiva: o consumo teria perdido seu processo autonomo, tornando-se um 
prolongamento da produ<;ao, transformada num fim em si mesma, e nao num 
meio de satisfazer as necessidades humanas. A aparente abundancia revelada 
pelos altos niveis de consumo esconderia uma “miseria social”, um 
desinteresse pelo bem publico e uma qualidade de vida deficiente. Esse tipo de 
sociedade perderia o controle do proprio desenvolvimento e sua reprodu^ao 
dependeria cada vez mais da amplia^ao da esfera publica. Veja tambem 
Abundancismo; Consumidor, Soberania do; Consumo Conspicuo; 
Economia do Bem-estar; Galbraith, J.K.; Padrao de Vida. 

SOCIEDADE ANONIMA. Sociedade comercial formada por, no minimo, sete 
socios, sendo o capital de cada um representado pelo numero proporcional de 
a<;6es e sua responsabilidade limitada ao capital investido. Podem exercer 
qualquer tipo de atividade comercial, industrial, agricola ou de presta<;ao de 
servi^os. Apenas as sociedades anonimas constituidas para atividades 
bancarias, seguradoras, montepios e afins devem receber autoriza<;ao especial 
para funcionamento. Veja tambem Sociedade em Comandita. 

SOCIEDADE AUXILIADORA DA INDUSTRIA NACIONAL. Um dos 

primeiros esfor^os de organiza<;ao da defesa dos interesses da industria 
nacional, a Sociedade Auxiliadora, tambem denominada Sociedade 
Promotora, foi fundada no Rio de Janeiro em 1875 por Inacio Alvares Pinto de 
Almeida. O principal objetivo dessa entidade era viabilizar o progresso do pais 
por meio do auxilio a industria pelo fomento a aquisi^ao de maquinas. Uma 



das primeiras iniciativas da Sociedade encaminhada por um de seus socios — 
Manuel Ferreira da Camara Bitencourt, conhecido como o Intendente Camara 
— foi uma proposta de regulamenta^ao pela lei da prote<;ao dos direitos de 
inventor, o que de fato foi feito em 1830 com a aprova<;ao na Camara, 
constituindo certamente a primeira lei de patentes no Brasil. A sociedade 
editava uma revista de divulga^ao das novas maquinas e inventos, 
denominada O Auxiliador da Industria Nacional. Ela participou da luta 
abolicionista publicando artigos e pronunciamentos de seus associados sobre 
carater antieconomico do trabalho escravo vis-a-vis ao assalariado livre. Veja 
tambem Instituto Historico e Geografico Brasileiro. 

SOCIEDADE CIVIL. No ambito do direito civil, trata-se de uma congrega<pk> de 
pessoas que se unem mediante uma contribui<;ao monetaria (capital) para 
efetiva<;ao de um negocio lucrativo. Nesse sentido, apresenta-se como o 
contrario de associa<;ao civil, que se caracteriza por nao ter fins lucrativos. Nas 
ciencias politicas, sociedade civil e um conceito que provem da filosofia 
iluminista e abrange o conjunto das relates sociais, particularmente as 
relates de propriedade. Nessa perspectiva, argumentava Rousseau: “O 
primeiro que, cercando um terreno, se lembrou de dizer ‘Isto me pertence’, e 
encontrou criaturas suficientemente simples para nele acreditar, foi o 
verdadeiro fundador da sociedade civil”. Na obra de Hegel, o conceito de 
sociedade civil liga-se a um “sistema de necessidades”, que tem sua base na 
propriedade privada e nas relates juridicas, relacionando a esfera economica 
ao Estado. Seguindo um caminho aberto por Hegel, Marx via a sociedade civil 
como o conjunto das condi<;6es de existencia material cuja anatomia tinha de 
ser encontrada na economia politica. Com essa mesma visao, sentenciou 
Engels: “O Estado, a ordem politica, e o elemento subordinado, enquanto a 
sociedade civil, o reino das relates economicas, e o elemento decisivo”. Essa 
mesma tese e aprofundada pelos dois pensadores em A Ideologia Alemd: “A 
sociedade civil e o verdadeiro palco da historia”. Isto e, a dinamica social 
deveria ser buscada na vida economica e na estrutura de classes, dominio da 
sociedade civil. Mais recentemente, a problematica da sociedade civil foi 
analisada por Antonio Gramsci ate a exaustao. Para esse pensador marxista 
italiano, a sociedade civil engloba organiza<;6es politicas, sindicatos, 
corpora^oes, que constituem “o conteudo etico do Estado”. Ainda para 



Gramsci, embora a sociedade civil e a sociedade politica (Estado) estejam 
estreitamente ligadas, existe entre ambas uma tensao dialetica, pois por meio 
da sociedade politica (Estado), uma classe mantem sua domina^ao sobre o 
conjunto da sociedade civil. No interior da sociedade civil, a domina^ao se faz 
por intermedio da ideologia, e nao pela coer^ao, como no Estado. A resolu^ao 
dessa contradi<;ao encontra-se na supera<;ao da sociedade politica pela 
sociedade civil, quando esta abolir as classes e estruturar-se a partir da 
propriedade coletiva dos meios de produ^ao. 

SOCIEDADE CORRETORA. Institui^ao financeira que opera no mercado de 
valores e titulos, comprando, vendendo e administrando esses valores como 
representante dos investidores (pessoas fisicas ou juridicas). Dependem do 
Banco Central para se constituirem e da Comissao de Valores Mobiliarios para 
o exercicio de suas atividades. 

SOCIEDADE DE ARRENDAMENTO MERCANTIL. Sociedades que realizam 
operates de leasing nas quais o bem objeto de loca<;ao (automovel, maquina 
etc.) pode no final do contrato ser, a) adquirido pelo locatario por um valor 
residual, cujo montante e passivel de financiamento; b) renovado o contrato; e 
c) devolvido o bem a sociedade locadora. Veja tambem Leasing. 

SOCIEDADE DE CAPITAL AUTORIZADO. Sociedade comercial cujo capital e 
inferior ao estabelecido pelo estatuto social. Por isso, suas a<;6es so podem ser 
nominativas ou endossaveis. 

SOCIEDADE DE CONSUMO. Situa^ao propria dos paises altamente 
industrializados, caracterizada pela produ<;ao e pelo consumo ilimitado de 
bens duraveis, sobretudo artigos superfluos. O proprio conceito de sociedade 
de consumo traz em si uma posi<;ao critica, que se projetou nas analises 
economicas, politicas e sociais da atualidade feitas a partir da decada de 60. No 
final desse periodo, a onda de protesto juvenil que abalou a Europa Ocidental 
e os Estados Unidos tinha como um dos alvos principals a imposi^ao 
consumista dos agentes industrials e comerciais. Nesse mesmo sentido, 
orientou-se o movimento e o modo de vida hippie , pautando-se pelo retorno a 
uma vida simples, despojada, grupal, em que os proprios consumidores 
fossem artifices dos objetos e produtos que satisfizessem suas necessidades 
basicas. Atualmente, a critica a sociedade de consumo e ao consumismo que 



ela engendra, e do qual depende produtivamente, parte de uma analise das 
proprias caracteristicas do capitalismo em sua fase monopolista: a 
mercantiliza^ao de toda a atividade humana e de suas necessidades materials e 
espirituais. Nesse contexto, toda a a<;ao produtiva e consumista tem como alvo 
o individuo, e nao o grupo social. Andre Gorz, um dos mais veementes criticos 
da sociedade de consumo, afirma: “A sociedade capitalista madura permanece 
assim profundamente barbara na medida em que nao visa a nenhuma 
civiliza<;ao da existencia social e das relates sociais, a nenhuma cultura do 
individuo social, mas apenas a uma civiliza<;ao do consumo individual. Mas, 
simultaneamente, a homogeneidade e os estereotipos do consumo individual 
solicitado pelos oligopolies produzem esse individuo social particular para o 
qual sua sociabilidade aparece como acidental e estranha: o individuo de 
massa.” Veja tambem Consumo Conspicuo; Efeito Demonstra^ao; 
Sociedade de Massas; Veblen, Thorstein Bunde. 

SOCIEDADE DE CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO. Veja 

Sociedade de Investimento. 

SOCIEDADE DE CREDITO IMOBILlARIO. Sao sociedades dedicadas a 
conceder financiamento imobiliario a pessoas de maior renda em compara^ao 
com as atividades das Caixas Economicas. A capta<;ao de Recursos ocorre 
atraves de Letras Imobiliarias, depositos de poupan^a e repasses da Caixa 
Economica Federal. 

SOCIEDADE DE INVESTIMENTO. Empresa financeira que atua no mercado a 
longo prazo, por meio do recebimento e aplica<;ao de recursos. As sociedades 
de investimento trabalham com recursos do exterior (que repassam ao 
mercado interno), financiamentos de capital de giro, letras de cambio, 
certificados de depositos e outros titulos de longo prazo. A Sociedade de 
Investimento DL 1.401 e aquela que permite a investidores estrangeiros 
investir nos mercados financeiros e acionarios no Brasil. Tambem sao 
denominadas Sociedade de Credito, Financimento e Investimento. Tratando- 
se de atividade de risco elevado seu passivo e limitado a 12 vezes o seu capital 
mais reservas. 

SOCIEDADE DE INVESTIMENTO DL 1.401. Veja Sociedade de 
Investimento. 



SOCIEDADE DE MASSAS. Denomina^ao aplicada as atuais sociedades 
capitalistas altamente desenvolvidas, na medida em que estariam 
apresentando tendencia a homogeneiza^ao do comportamento, dos valores e 
das expectativas de todas as camadas sociais. A sociedade de massas seria a 
nega<;ao da sociedade de classes, na qual as desigualdades sociais geram formas 
diferenciadas de consumo e de aspirates. Na sociedade de massas, o 
nivelamento do consumo e dos modos de pensar resultaria da a<;ao dos meios 
de comunica^ao de massa (radio, televisao, cinema, jornais e revistas), que 
reorientam as condi<;6es de decisao e atua<;ao dos homens, mesmo havendo 
desigualdade de riquezas. Em consequencia, desapareceram o carater classista 
das reivindica<;6es, a enfase contestatoria e a possibilidade de construir 
partidos revolucionarios. Algumas correntes sociologicas, no entanto, 
consideram que essa caracteriza<;ao e ideologica, sem correspondence na 
realidade social, servindo apenas para mascarar a existence das classes sociais. 
Reconhecem haver uma padroniza<;ao de comportamento, gerando o que 
Marcuse chamou de “homens de uma so dimensao”, mas isso derivaria de 
formas sofisticadas de domina^ao, reproduzidas constantemente pelo apelo 
consumista e pela cultura de massas. Veja tambem Sociedade de Consumo. 

SOCIEDADE DISTRIBUIDORA. Institui^ao financeira cuja finalidade e 
revender e distribuir titulos e valores mobiliarios, colocar junto ao publico 
papeis sem cota<;ao nas Bolsas de Valores e atuar no chamado setor primario 
de a<;6es (lan^amento de papeis novos nas Bolsas). 

SOCIEDADE EM COMANDITA. Sociedade comercial, na qual um socio ou 
alguns deles (socios comanditarios) participam apenas com o capital (capital 
comanditario), limitando-se a isso sua responsabilidade. Os outros (socios 
solidarios), entrando ou nao com capital (capital comanditado), sao 
responsaveis por todas as obriga<;6es que a empresa assumir. Veja tambem 
Sociedade Anonima. 

SOCIEDADE ESTAMENTAL. Tipo de sociedade estratificada e imobilista na 
qual a movimenta^ao entre estamentos, castas ou classes ocorre de maneira 
esporadica como foi a sociedade feudal durante certos periodos de sua 
existencia. Veja tambem Feudalismo. 



SOCIEDADE FABIANA. Associate inglesa de tendencia socialista fundada em 
1883-1884 e que propunha a reforma social por meio de mudan^as graduais 
do sistema capitalista. Sua denominate deriva de Fabio Cunctator, nome pelo 
qual ficou conhecido Quinto Fabio Maximo Verrucoso (?-203 a.C.), general 
romano, famoso nas Guerras Punicas pela tatica empregada contra o exercito 
cartagines e que consistia basicamente em minar a resistencia do adversario 
com ataques isolados e relampagos, do tipo utilizado pelos guerrilheiros 
modernos. Era composta fundamentalmente de brilhantes intelectuais, como 
Bernard Shaw e o casal Beatrice e Sidney Webb. Os fabianos rejeitavam por 
principio a luta revolucionaria e forneceram as bases ideologicas para a 
funda<;ao do Partido Trabalhista ingles em 1900. Ao contrario de Marx, 
negavam o carater de classe do Estado (consideravam-no um organismo 
neutro), bem como nao aceitavam a analise marxista do capitalismo, 
particularmente quanto as crises economicas. Em economia, seguiam 
basicamente o pensamento de John Stuart Mill. Achavam que as propriedades 
particulares deveriam ser socializadas por meio de leis, que ocorreria uma 
progressiva identidade de interesses entre trabalhadores e patroes e que o 
socialismo viria com o tempo, como resultado de consenso entre todos os 
segmentos da sociedade. O dever dos trabalhadores se resumiria em eleger o 
maximo possivel de representantes no Parlamento para auxiliar nesse lento e 
longo processo de mudan^as. 

SOCIEDADE LIMITADA. Sociedade comercial por cotas de responsabilidade 
limitada: cada socio responde apenas na medida de sua cota. Deve adotar uma 
razao social que explique, quanto possivel, o objetivo da sociedade e seja 
sempre seguida pela palavra “limitada”. Veja tambem Sociedade Anonima. 

SOCIETAS MARIS. Expressao em latim que significa literalmente “sociedade 
maritima”, precursoras das sociedades por a<;6es e que, nas primeiras etapas 
do capitalismo comercial, viabilizavam o financiamento do comercio 
maritimo. Essas associates consistiam numa parceria entre investidores (que, 
em geral, permaneciam em terra) e os viajantes que acompanhavam as 
mercadorias nos navios. Na Societa Maris, os viajantes colocavam um ter<;o do 
investimento e recebiam metade dos lucros. Outra forma dessa associate era 
a commenda , na qual os viajantes nao arriscavam nenhum capital, embora 
dada a inseguran^a dos transportes maritimos na epoca arriscassem suas vidas. 



Na commenda , os viajantes recebiam um quarto do lucro auferido. Veja 
tambem Risco; Seguro; Sociedades por A^oes. 

SOCIO COMANDITARIO. Socio de uma sociedade em comandita, na qual 
participa apenas com o capital, nao tendo nenhuma outra responsabilidade 
junto a empresa. Veja tambem Sociedade em Comandita. 

SOCIO SO LI DARIO. Socio responsavel pela totalidade das dividas da empresa. 
A solidariedade e sempre presumida e so nao existe quando e expressamente 
excluida, como ocorre no caso do socio comanditario. Nas sociedades 
anonimas e sociedades por cotas de responsabilidade limitada, os socios 
responsabilizam-se apenas ate o limite do capital investido. Veja tambem 
Sociedade em Comandita. 

SOCIOLOGIA. Ciencia que estuda de forma sistematica a organiza<;ao e o 
funcionamento das sociedades humanas. Divide seu objeto de estudo com a 
antropologia, que se dedica ao estudo das sociedades primitivas e 
agrupamentos relativamente isolados, e ainda com a psicologia social, 
dedicada ao estudo dos subgrupos. Como ciencia humana, constitui uma area 
proxima da economia, da historiografia e das ciencias politicas. Quando dirige 
sua preocupa<;ao para a quantifica<;ao dos fenomenos sociais e a 
operacionaliza<;ao dos conceitos, recorre amplamente a metodologia propria 
da estatistica. A denominate “sociologia” foi criada por Auguste Comte na 
sua classifica<;ao das ciencias, mas a ciencia adquiriu fisionomia propria com 
as elaborates teoricas de Karl Marx, Emile Durkheim e Max Weber. Veja 
tambem Ciencias Sociais. 

SOCIOMETRIA. Conjunto de tecnicas de mensura^o, empregadas 
principalmente por psicologos e sociologos, com o objetivo de determinar as 
preferences pessoais em relate a valores sociais e, por meio disso, o status 
relativo de cada individuo dentro dos grupos sociais. As respostas, colocadas 
na forma de sociogramas, fornecem informa<tes importantes sobre a 
configura^ae dos grupos sociais. 

SOCORRO MUTUO. Veja Mutualismo. 

SOFT CURRENCY. Expressao em ingles que designa uma moeda fraca ou 
aquela que nao e utilizada pelos paises na forma<;ao de suas reservas, uma vez 



que sofre continuas desvaloriza^oes em fun^ao de desequilibrios no balan^o de 
pagamentos. O contrario de hard currency, ou hard money. Veja tambem 

Hard Money. 

SOFT LOAN. Emprestimo concedido em condi<;6es muito favoraveis para o 
devedor, com taxas de juros inferiores as vigentes no mercado, prazos de 
carencia para come<;ar a devolver o principal, e prazos longos de amortiza^ao. 
Em geral sao proporcionados por agendas multilaterais como o Bird, para 
financiar projetos de longo prazo de matura^ao e/ou de conteudo social. Veja 
tambem Investimento a Fundo Perdido. 

SOFT MONEY. Expressao que no mercado financeiro designa o papel-moeda 
em contraposi<;ao a moeda metalica (especialmente de ouro e prata) chamada 
de hard money ou hard cash. Veja tambem Hard Money. 

SOFT STATE. Expressao em ingles cuja tradu^ao literal seria “estado suave” ou 
“estado mole”. Foi desenvolvida por Gunnar Myrdal (1898-1987) para 
designar Estados ou governos que nao estariam dispostos a utilizar a coer^ao 
para alcan^ar objetivos politicos (virtuosos) declarados em beneficio da 
maioria da popula<;ao. Isto e, existiria nesses Estados um fosso entre inten^ao e 
gesto. Veja tambem Myrdal, Gunnar. 

SOFTWARE. Expressao inglesa utilizada em informatica para designar o 
programa ou os sistemas de programas que permitem a utiliza<;ao do 
computador. Veja tambem Hardware. 

SOFTWARE LIFE CYCLE. Expressao em ingles cuja tradu<;ao literal e “ciclo de 
vida do software ” e que significa o tempo estimado em que um tipo de 
software sera superado por algum outro mais aperfei^oado. Veja tambem 

Ciclo de Vida (Life Cycle); Software. 

SOGO SOSHAS. Expressao em japones que designa conglomerados e trading 
companies que mais se destacam nos mercados futuros. Com a queda nos 
volumes e valores negociados nas bolsas japonesas durante os anos 90, a 
importancia das Sogo Sochas diminuiu consideravelmente. Veja tambem 

Trading Companies. 

SOKAIYA. Termo em japones que significa um acionista-extorsiondrio , ou seja, 
que extorque dinheiro das empresas amea<;ando tumultuar as reunioes anuais 



de acionistas por meio da revela<;ao de escandalos internos ou irregularidades 
da empresa, constituindo uma verdadeira mafia. Esses extorsionarios 
geralmente compram um minimo de a<;6es de uma empresa que lhes deem 
direito a participar da assembleia de acionistas, onde promovem a extorsao, 
chantagens e sequestros, e geralmente estao ligados a gangsteres. Os 
pagamentos feitos aos sokaiya pelas empresas amea<;adas tornaram-se ilegais a 
partir de 1982, e esses grupos passaram a agir clandestinamente. Para reduzir o 
efeito dessas praticas, muitas empresas japonesas marcam suas reunioes de 
acionistas no mesmo dia e hora, e sua dura<;ao as vezes se reduz a apenas meia 
hora. Uma nova legislate aprovada em 1992 torna mais eficaz o combate a 
tais tipos de pratica, tornando passiveis de processo os metodos utilizados 
pelos sokaiya. 

SOLDO. Termo de origem francesa (sow), era a vigesima parte do franco frances. 
Nome de varias moedas antigas portuguesas de ouro, prata e cobre. Aplicou-se 
a denominate primeiro na Galia, a moedas de ouro e prata. O soldo de ouro 
pesava 84 graos (4,452 g). O soldo de prata parece ter sido apenas utilizado 
como unidade de conta, nao tendo uma existencia material. A forma como os 
mercenaries eram pagos — com soldos — deu origem a palavra soldado (pago 
com soldos), e ate hoje a remunerate dos militares de baixa graduate ainda 
e denominada “soldo”. Veja tambem Moedas do Brasil Colonia; Solidus. 

SOLDO CAROLINGIO. Veja Libra. 

SOLO CRIADO. Conceito urbanistico de administrate) publica que consiste em 
conceder a interessados o direito de construto de areas adicionais ao 
estabelecido pela Lei de Zoneamento (ou de Uso e Ocupato do Solo), em 
troca de recursos financeiros para a construto de habitagdes de interesse social 
ou melhorias de infraestrutura viaria, de saneamento basico etc. nas areas 
onde tais concessoes se realizam. Este dispositivo e o que sustenta as operates 
interligadas e as operates urbanas. Veja tambem Adiron (Formula de); 
Estatuto da Cidade; Lei de Zoneamento; Operates Interligadas; Operates 
Urbanas; Plano Diretor. 

SOLOVIA. Veja Golden Rule. 

SOLOW E O CRESCIMENTO DE LONGO PRAZO. Desde o inicio de sua 
carreira academica o crescimento economico de longo prazo foi um dos 



assuntos que despertaram a curiosidade e o interesse de Robert Solow. Depois 
da Segunda Guerra Mundial, a visao dominante sobre o crescimento era a 
oferecida pelo modelo Harrod-Domar. Neste modelo, os aumentos da taxa de 
poupan^a se transformariam em investimentos — maquinas, equipamentos e 
instala^oes adicionais — o que por sua vez resultaria em maiores taxas de 
crescimento da produ<;ao. O contexto historico favorecia essa visao. A epoca, o 
processo de reconstru<;ao das na<;6es destruidas pela Segunda Guerra Mundial 
seguia a pleno vapor, com elevadas taxas de crescimento economico nesses 
paises, estimuladas pelos recursos do Plano Marshall. 

Solow nao compartia todas as suposi^oes deste modelo. O modelo Harrod- 
Domar resultava em uma situa<;ao de equilibrio. Mas era um equilibrio do tipo 
fio da navalha, isto e, instavel. Mas, o modelo considerava que uma vez 
alcan^ado o equilibrio, ali permaneceria. Mas o modelo supunha o aumento 
do investimento e isso poderia levar o modelo ao desequilibrio. O mesmo 
ocorreria no caso de uma redu<;ao do investimento. Da mesma maneira que a 
economia tenderia a crescer, ela tambem poderia definhar. O que incomodava 
a Solow e que ao mesmo tempo que o modelo supunha uma tendencia ao 
equilibrio, continha no seu elemento mais dinamico - o investimento - a 
possibilidade da instabilidade. Alem disso, Solow conhecia os ciclos 
economicos, mas sabia tambem que durante certos momentos a economia 
revelava a capacidade de atenuar os picos e vales deste ciclos. 

Apesar dos sobressaltos as economias cresciam no longo prazo. Em sintese, o 
crescimento sustentado, embora inquieto, nao era uma exce<;ao. Solow 
examina entao a dinamica da acumula<;ao de capital e o investimento como 
motor do desenvolvimento. Em colabora<;ao com Paul Samuelson, desenvolve 
o conceito de crescimento balanceado, situa<;ao na qual uma varia<;ao - para 
mais ou para menos - de fatores capital ou trabalho empregada sempre 
provoca aumento ou diminui^ao proporcional, isto e, na mesma escala, no 
produto. Com este conceito, a hipotese de tecnologias de produ<;ao que 
combinam fatores em proposes fixas e trocada pelo uso de fun^oes de 
produ^ao que permitem a substitui<;ao de um fator de produ^ao por outro de 
maneira “suave”, isto e, a mesma quantidade produzida pode ser alcan^ada 
com varias combina^oes distintas de capital e trabalho. Com esta nova 
abordagem os autores procuram avaliar as possibilidades de trajetorias de 



crescimento balanceado, em contrapartida aos equilibrios instaveis implicitos 
nos modelos de crescimento como o Harrod-Domar. Com esta nova 
abordagem Solow elabora um novo modelo de crescimento, que embora tenha 
como ponto de partida uma fun^ao de produ^ao agregada, isto e, uma fun^ao 
que explica a varia^ao do produto pela varia^ao do capital e do trabalho 
empregados, nele o progresso tecnico e tratado como se estivesse incorporado 
no capital, isto e, surge na forma de maquinas e equipamentos mais modernos, 
melhores e mais produtivos. Assim sendo, neste modelo proposto por Solow 
ha varias “safras” de capital distintas. Embora essa ideia fosse extremamente 
intuitiva e plausivel, as dificuldades de encontrar o efeito dessa incorpora^ao 
na evidencia empirica acabaram por limitar o seu desenvolvimento posterior 
na literatura, ao menos durante um bom tempo. Ou melhor, as dificuldades de 
mensura^ao da influencia da incorpora^ao do progresso tecnico no capital 
tornava dificil mensurar seu impacto no crescimento do produto. 
Posteriormente no entanto, Solow chega a estimar que apenas 15% do 
crescimento da renda per capita dos Estados Unidos podia ser explicado pelo 
aumento do estoque de capital, sendo os demais 85% devidos ao progresso 
tecnico. 

Mas a abordagem de Solow mantinha outra diferen^a importante como o 
modelo Harrod-Domar. A fun^ao escolhida por ele apresentava caracteristicas 
tipicamente neoclassicas; quais sejam, que os rendimentos das ultimas 
unidades de capital e trabalho incorporadas (unidades marginais) eram 
positivos, porem, decrescentes. Esta caracteristica observada empiricamente 
significa que a medida que se usa mais e mais de um recurso ou fator de 
produ^ao (todas as demais variaveis permanecendo constantes), deve-se 
chegar a um ponto a partir do qual a contribui^ao desse recurso para a 
produ^ao passa a ser decrescente. Esse pressuposto de rendimentos 
decrescentes dos fatores trazia consigo uma guinada com rela<;ao ao modelo 
Harrod-Domar, no qual a rela<;ao capital-produto, ou seja quantas unidades 
de capital se necessita para produzir uma unidade de produto, permanecia 
constante durante todo o processo produtivo e a combina^ao dos fatores se 
fazia com base em proposes fixas. Uma rela<;ao capital-produto fixa significa 
que a produtividade media do capital permanece constante a medida que 
unidades adicionais dele sao acrescentadas. Ja sob a hipotese de rendimentos 



decrescentes, a produtividade media do capital deve cair com o acrescimo de 
uma unidade de capital, em razao do adicional de produto ser cada vez menor. 
Ao mesmo tempo as fun<;6es de produ^ao agregadas, isto e, as varias 
combina^oes de capital e trabalho utilizadas por Solow acomodavam a 
possibilidade de uma mesma combina^ao destes fatores oferecer uma 
quantidade maior de produto final num momento posterior, caso o nivel da 
produtividade desses fatores se elevasse. Formalmente, isso era conseguido 
com a introdu<;ao na fun<;ao de produ^ao de um fator associado a 
produtividade e cuja natureza e externa ao modelo. Solow atribuiu a varia^ao 
desse fator o nome de mudan^a tecnica (technical change ), destacando desde o 
inicio que ele poderia estar associado a inova^oes tecnologicas, mas nao 
exclusivamente. Todo deslocamento da forma em que se combinam capital e 
trabalho, qualquer que fosse sua origem, poderia ser identificado como uma 
mudan^a tecnica ou progresso tecnico. Esta possibilidade significava que a 
trajetoria do produto no longo prazo nao desaguaria no terreno da estagna^ao 
provocada pelos retornos decrescentes. Nesse caso tambem ha uma diferen^a 
importante com o modelo Harrod-Domar relacionada com o motor 
fundamental do crescimento. 

No modelo de Solow, a simples acumula^ao de fatores de produ^ao - mais 
trabalho e mais capital - nao e capaz de gerar um crescimento continuo, 
existindo uma tendencia para um estado de estagna<;ao no longo prazo. 
Capital adicional traz maior crescimento inicialmente, mas a medida que este 
continua a ser acumulado, o rendimento em termos de produto adicional vai 
se reduzindo e, como consequencia o ritmo de crescimento vai caindo, ate a 
estagna<;ao. So e possivel escapar a tendencia a estagna<;ao com ganhos de 
produtividade que mais do que compensem a queda no produto marginal. 
Mas seria impreciso, ou mesmo equivocado, dizer que o impacto do aumento 
do investimento em capital fixo sobre a taxa de crescimento da produ^ao seja 
nulo na abordagem de Solow. Esse impacto existe, porem, e transitorio, e nao 
se sustenta no longo prazo. 

O resultado fundamental de Solow e que a simples acumula^ao de capital nao 
pode sustentar o processo de desenvolvimento no longo prazo. Para que haja 
efetivamente crescimento economico de longo prazo, e necessario que o 
progresso tecnico compense o efeito dos rendimentos decrescentes das 



sucessivas doses dos fatores de produ^ao capital e trabalho. Assim, no modelo 
de Solow, em contraste com o modelo Harrod-Domar, o motor do 
desenvolvimento e o progresso tecnologico e nao a acumula^ao de capital. 
Veja tambem Modelo Harrod-Domar; Solow, Robert. 

SOLOW, Robert (1924- ). Economista americano ganhador do Premio Nobel 
de Economia em 1987 por seu trabalho relacionado com a teoria e mensura^ao 
do crescimento economico. O modelo de crescimento economico de Solow e 
neoclassico e se diferencia do modelo Harrod-Domar por permitir uma 
substitutibilidade entre os fatores capital e trabalho que supera a dificuldade 
contida neste ultimo e permite uma analise sistematica das propriedades de 
uma dinamica do crescimento na qual se compara o valor de equilibrio das 
variaveis endogenas decorrentes de diferentes taxas de mudan^a em um dos 
parametros do modelo. No modelo de Solow, embora o capital possa ser 
substituido por trabalho, a poupan^a e o investimento nao sao determinantes 
do crescimento. Ao atribuir aos fatores o seu peso no crescimento economico, 
Solow chegou a conclusao de que cerca de quatro quintos da produ<;ao por 
trabalhador nos Estados Unidos deviam-se a incorpora^ao do progresso 
tecnico. Mais tarde, aperfei^oando seus modelos, Solow atribuiu o crescimento 
ao capital incorporado em maquinas e equipamentos oriundos de diferentes 
etapas e, nesse caso, a participa^ao do capital no produto final aumentou. 
Solow fez tambem outras contributes, mais alem do campo de crescimento 
economico, tendo analisado problemas relacionados com a politica fiscal, a 
economia urbana, recursos naturais e as politicas de estabiliza<;ao. Suas obras 
mais importantes sao: “A Contribution to the Theory of Economic Growth” 
(“Contributo para a Teoria do Crescimento Economico”) em Quarterly 
Journal of Economics, 1956; e “Technical Change and the production 
Function” (“Mudan^a Tecnologica e a Fun<;ao de Produ^ao”) em Review of 
Economic and Statistics, 1957. Veja tambem Fun^ao de Produ^ao; Modelos 
Economicos; Modelo Harrod Domar. 

SOLUQAO DE BAYES. Para um problema de decisao estatistica, e a que torna 
minimo o risco medio em rela<;ao a uma distribui^ao de probabilidade a 
priori. Veja tambem Formula de Bayes. 

SOLUQAO DE NASH. Veja Equilibrio de Nash. 



SOLVE ET REPETE. Expressao em latim que significa “paga e depois contesta 
(reclama)” e que consiste num prindpio de direito tributaries segundo o qual 
as importances exigidas como tributos devem ser pagas antes de qualquer 
contesta<;ao baseada em sua pretensa ilegalidade por parte do contribuinte. 

SOLVE NCI A. Em finan^as, o termo significa uma situa<;ao na qual o valor do 
total dos ativos de uma empresa supera o valor do total de seus passivos. A 
rela<;ao entre as duas grandezas, isto e, o valor dos ativos/valor dos passivos, e 
o coeficiente que expressa o grau de solvencia dessa empresa. Veja tambem 

Indicadores Contabeis e Financeiros. 

SOM. Unidade monetaria do Quirguistao. 

SOMBART, Werner (1863-1941). Economista e historiador alemao do 
capitalismo, pertenceu a gera<;ao jovem da escola historica alema. Inicialmente 
ligado ao marxismo, repudiou depois essa corrente de pensamento e tambem 
o liberalismo, alinhando-se entre os ultraconservadores e simpatizantes do 
nazismo. Seu livro mais importante e o ecletico O Capitalismo Moderno 
(1902), em que procura incorporar ao estudo historico um enfoque 
sistematico, com enfase na analise das motivates subjetivas dos agentes 
economicos. Sombart foi professor na Universidade de Breslau (1890-1906), 
na Escola Superior de Comercio de Berlim (1906-1917) e na Universidade de 
Berlim desde 1918. Entre suas obras, destacam-se ainda Die Juden und das 
Wirtschaftsleben (Os Judeus e a Vida Economica), 1911, em que faz uso 
destacado de conceitos racistas; Der Bourgeois (O Burgues), 1913; e Deutscher 
Sozialismus (Socialismo Alemao), 1934. Veja tambem Escola Historica. 

SONEGAQAO FISCAL. Uso de meios ilegais para diminuir ou evitar o 
pagamento de impostos, taxas etc. A sonega^ao e feita geralmente mediante a 
nao declara<;ao de quantias recebidas, pela subvalora<;ao destas ou pela 
sobrevaloriza<;ao de quantias pagas. A sonega<;ao fiscal muitas vezes tem uma 
aparencia de legalidade, na medida em que pessoas e/ou empresas recorrem a 
brechas ou imprecisoes das leis tributarias para pagar menos ou nao pagar 
simplesmente o imposto devido. Veja tambem Imposto Sonegado; 
Subfaturamento. 

SOREL, Georges (1847-1922). Pensador frances, teorico do sindicalismo 
revolucionario ou anarco-sindicalismo. Seu pensamento politico desenvolveu- 



se a partir de 1890, quando as diversas correntes anarquistas procuravam 
redefinir sua a<;ao politica. Discipulo de Proudhon e Bakunin, concordava no 
entanto com Karl Marx no que se refere ao papel da classe operaria como 
sujeito da transforma^ao social. Acreditava que a atua<;ao dos militantes 
deveria ocorrer nos sindicatos, e nao mais em seitas secretas e conspirativas. 
No sindicato, mediante a a<;ao direta, dizia ele, dar-se-ia a organiza<;ao da 
greve geral revolucionaria. Na organiza<;ao da nova sociedade, o papel 
principal caberia tambem aos sindicatos, que passariam a assumir as fun^oes 
do Estado. Afirmava que, para desenvolver a a<;ao politica, a lideran^a deveria 
estar respaldada em mitos politicos, um conjunto de valores e objetivos 
capazes de criar uma fe inabalavel na revolu<;ao. No campo filosofico, foi 
profundamente influenciado por Nietzsche e Bergson. Entre outras obras, 
escreveu Les Illusions du Progres (As Ilusoes do Progresso), 1908, e Materiaux 
d’Une Theorie du Proletariat (Materiais para uma Teoria do Proletariado), 
1919. Sua obra mais importante e Reflexoes sobre a Violencia (1908), que 
influenciou a esquerda revolucionaria e, sobretudo, Benito Mussolini. Nos 
ultimos anos de vida esteve muito proximo da Action Frangaise , movimento 
de ultradireita. 

SOUSA, IRINEU Evangelista de. Veja Maua, Barao e Visconde de. 

SOUSA FRANCO, Bernardo de (1805-1875). Politico e financista brasileiro, 
foi deportado para Lisboa, em 1821, por sua participa^ao em motins politicos 
que antecederam a independence. De regresso ao pais, em 1824, elegeu-se 
deputado-geral e ocupou, mais tarde, a presidencia da Province do Para 
(1835), de Alagoas (1844) e do Rio de Janeiro (1864). Figura destacada do 
Partido Liberal, Sousa Franco defendeu a aprova<;ao da Lei do Ventre Livre e 
assumiu posi<;ao anticlerical na Questao Religiosa. Duas vezes ministro da 
Fazenda (1848 e 1857) e conselheiro de Estado (1859), escreveu Os Bancos do 
Brasil (1848), obra que o tornou conhecido como financista. Veja tambem Lei 
do Ventre Livre. 

SOVIETE. Literalmente, “conselho”. Organiza<;ao politica dos operarios russos 
surgida durante as ondas revolucionarias de 1905, quando trabalhadores 
foram eleitos para um comite central dirigente da greve geral da cidade de 
Petrogrado, o qual passou a chamar-se Conselho dos Deputados Operarios. A 



partir do malogro da revolu^ao de 1905, a a<;ao dos sovietes retrocedeu e eles 
so voltaram a surgir efetivamente em 1917, com a derrubada do czarismo. 
Reaparecem entao como organismos de luta dos operarios e soldados, 
ganhando a dimensao de poder paralelo e, finalmente, assumindo o poder 
politico. Os primeiros congressos pan-russos dos sovietes foram constituidos 
na base de um delegado para cada 25 mil pessoas. Em mar^o de 1918, foi 
elaborada uma constitui<;ao dos sovietes que, entre outras coisas, versava sobre 
o direito de voto e o restringia aos cidadaos da Republica Sovietica maiores de 
dezoito anos que ganhassem a vida com o trabalho produtivo e fossem 
membros de organiza<;6es sindicais. Estavam excluidos os que obtivessem 
lucro com o trabalho de outra pessoa, os comerciantes, os que vivessem de 
renda nao proveniente de seu trabalho etc. A dire<;ao do soviete estava a cargo 
de um comite executivo de 110 membros, que posteriormente se transformou 
no Parlamento sovietico. Nesses organismos prevalecia a revogabilidade dos 
cargos, que poderia ocorrer a qualquer momento. Contudo, durante a epoca 
stalinista, os sovietes pouco a pouco foram sendo marginalizados como fonte 
de poder. Veja tambem Lenin, Vladmir Ilitch Ulianov; Revolu^ao Socialista. 

SOVKHOZ. Fazenda estatal que, juntamente com o colcos (fazenda coletiva de 
base cooperativista), era uma das unidades basicas da produ<;ao agricola na 
Uniao Sovietica. Caracterizava-se pelo amplo emprego de maquinas e 
implementos agricolas, e como campo de teste de novos metodos para o 
desenvolvimento da qualidade e da produtividade. Frequentemente, a 
produ<;ao do sovkhoz se estendia ao beneficiamento e a transforma^ao 
agroindustrial. Criados nos primeiros anos do socialismo na URSS, os 
sovkhozes se ampliaram a partir de 1928, com a coletiviza<;ao for^ada da 
agricultura. Mesmo assim, eram em menor numero que os colcoses. 
Tradicionalmente submetidos ao rigido controle estatal, passaram por uma 
reorganiza<;ao a partir de 1967, quando se instituiram alguns elementos de 
autogestao. Veja tambem Colcos. 

SOX. Veja Sarbanes-Oxley. 

S&P 500. Veja Standard & Poor’s. 

SPC. Iniciais da expressao em ingles statistical process control , em que o controle 
de qualidade se exerce por meio de metodos estatisticos. Veja tambem 



Controle de Qualidade. 

SPECIFIC DUTY. Tipo de imposto especifico que recai sobre um bem ou um 
service). Veja tambem Ad Valorem; Imposto. 

SPENCE, A. Michael (1943- ). Nasceu nos Estados Unidos e formou-se pela 
Universidade de Princeton onde obteve o Ph.D. pela Universidade de 
Harvard. Recebeu o Premio Nobel de Economia em 2001, juntamente com 
George A. Akerlof e Joseph E. Stiglitz, por sua analise de mercados com 
informa^oes assimetricas. E professor na Universidade de Stanford 
(California) e suas principais publica^oes sao: Market Signaling: Informational 
Transfer in Hiring and Related Process (Sinaliza^ao de Mercado: Transference 
de Informa^ao na Contrata^ao e processos relacionados), 1974; “Insurance 
Information and Individual Action” (“Informa^ao sobre Seguros e A<;ao 
Individual”), artigo 1971; “An Economist’s View of Information” (“Visao de 
um Economista sobre Informa^ao”), artigo, 1974. Veja tambem Akerlof, 
George. 

SPENCER, Herbert (1820-1903). Pensador positivista ingles. Antecipando-se 
a Darwin, desenvolveu a tese de que toda realidade (desde a material ate a 
social e a espiritual) evoluiria a semelhan^a dos organismos vivos. Essa 
evolu<;ao seria a manifesta^ao de um ser absoluto, que Spencer chama de 
Incognoscivel ou For<;a, e nao teria ponto final: cada momento seria sempre o 
inicio de uma nova desintegra<;ao. No piano politico-social, o sistema 
spenceriano desdobra-se na tese de que sao naturalmente superiores os 
individuos que se adaptam ao ambiente e dele sabem tirar proveito. A 
sobrevivencia da especie humana so estaria assegurada se os beneficios sociais 
fossem distribuidos segundo a capacidade de cada individuo em se 
autossustentar. Os que nao se adaptassem seriam eliminados. Dai ser Spencer 
considerado o pai do chamado “darwinismo social”. Segundo essa visao, 
Spencer condenava qualquer interven^ao do Estado nos mecanismos do 
mercado, considerava absolutamente desnecessarios os gastos com 
previdencia social e obras de utilidade publica. Entre suas obras, destacam-se 
System of Symtetic Philosophy (Sistema de Filosofia Sintetica), 1862-1893, e 
Homem versus Estado , 1884. Veja tambem Darwinismo Social. 



SPIN-OFF. Expressao em ingles que significa um metodo de dividir ou 
incorporar uma empresa. Seu mecanismo implica a transference de parte ou 
da totalidade dos ativos da empresa X para a empresa Y, em troca de todo o 
capital acionario da empresa Y, e a distribui^ao imediata do capital acionario 
de Y, pro rata , como um dividendo aos acionistas da empresa X, sem que estes 
entreguem qualquer participa^ao acionaria da empresa X. Veja tambem Pro 
Rata. 

SPINNING JENNY. Maquina de fiar inventada por Hargreaves em 1768, que 
permitia a um so trabalhador manejar varios fusos, o que proporcionou um 
aumento consideravel da produtividade e da produ<;ao de fios, de tal forma a 
satisfazer a demanda, que havia crescido intensamente depois da inven^ao da 
lan^adeira volante de Kay, em 1733. Veja tambem Revolu^ao Industrial. 

SPLIT. Veja Desdobramento. 

SPLIT OFF. Expressao em ingles que significa a entrega de a<;6es aos acionistas 
de uma empresa subsidiaria contra devolu<;ao de parte das a<;6es da empresa 
matriz. 

SPLIT OFF POINT. Expressao em ingles que significa o ponto em que o custo de 
um item de fabrica<;ao come^a a poder ser apurado individualmente. 

SPLIT-UP. Expressao em ingles que significa o aumento do numero de a<;6es de 
uma empresa mediante a divisao de cada a<;ao por um determinado numero 
de novas a<;6es, reduzindo o valor nominal de cada uma na mesma propor^ao. 
Em alguns casos, depois de um split , as cota<;6es de mercado de algumas a<;6es 
situam-se proporcionalmente acima do valor das a<;6es desdobradas. As vezes 
a opera<;ao pode ser feita com a inten^ao de obter beneficios fiscais. Veja 
tambem Desdobramento; Filhote. 

SPOT. Termo utilizado nas transa^oes com commodities (algodao, a<picar, cafe, 
petroleo etc.) quando a entrega e imediata. Distingue-se portanto dos 
mercados futuros, e quando o pagamento e realizado em dinheiro, a opera<;ao 
denomina-se spot price. Veja tambem Commodity. 

SPOT BROKER. Expressao em ingles que designa o corretor de venda ou 
compra de produtos para entrega imediata. 

SPOT MARKET. Veja Mercado Spot. 



SPOT PRICE. Veja Spot. 

SPREAD. Taxa adicional de risco cobrada sobretudo (mas nao exclusivamente) 
no mercado financeiro internacional. E variavel conforme a liquidez e as 
garantias do tomador do emprestimo e o prazo de resgate. A crise de liquidez 
que se instalou no mercado financeiro internacional no final dos anos 70 e 
inicio dos 80, especialmente depois da segunda grande eleva<;ao dos pre<;os do 
petroleo em 1979, generalizou o uso do spread , o que sobrecarregou a divida 
externa de muitos paises. O Brasil pagou spreads muito elevados no processo 
de rolagem de sua divida externa durante os anos 80. A expressao aligator 
spread (spread de crocodilo) e utilizada no mercado de op<;6es quando as 
comissoes pelas operates de compra e venda de um operador sao tao elevadas 
que, mesmo que o mercado corresponda as mudan^as previstas (que 
induziram as aplica<;6es), os ganhos serao anulados por esses custos, nao 
havendo lucro algum. 

SPREAD EFFECTS. Veja Efeito Spread. 

SPURT. Termo utilizado nos mercados de a<;6es ou commodities quando ocorre 
uma subita e consideravel eleva<;ao nas respectivas cota<;6es, causada por uma 
serie de pequenos movimentos ascensionais, em vez de saltos de um ponto ou 
mais em cada transa<;ao. Veja tambem Commodity. 

SQUARE MILE. Veja City, The. 

SQUATTERS. Palavra inglesa que designa os ocupantes de terras livres que ali 
produziam sua subsistence e que foram expulsos durante a fase de 
cercamento das propriedades rurais ocorrida a partir do seculo XVII na 
Inglaterra, sendo obrigados a migrar para as cidades. Hoje o termo tern sido 
usado para designar aqueles que ocupam imoveis vazios nos centros 
degradados de grandes cidades europeias e norte-americanas. Veja tambem 
Enclosures. 

SQUEEZE. Termo em ingles que significa, literalmente, “aperto”, mas, com 
referenda ao mercado financeiro, significa que os que estao vendidos ( shorts ) 
na Bolsa sao for^ados a recomprar seus futuros devido a impossibilidade de 
obter os produtos para entrega no vencimento. Ou melhor, sao for^ados a 
uma perda para cobrir seus contratos (comprando titulos que nao possuiam), 



temendo que os pre<;os ascendentes aumentarao ainda mais. Isso faz com que 
os pre<;os desses papeis subam rapidamente. Veja tambem Vendido. 

SRAFFA, Piero (1898-1983). Economista italiano radicado na Universidade de 
Cambridge, um dos primeiros grandes criticos da economia neoclassica. 
Publicou, em 1926, um ensaio de apenas quinze paginas, “As Leis de 
Rendimentos em Condi^oes Competitivas”, que provocou grande polemica e 
iniciou uma nova exposi^ao da teoria do equilibrio do mercado. Demonstrou 
no artigo que: 1) os preceitos da concorrencia perfeita quase nao se aplicam a 
nenhum mercado real; 2) era preciso reconstruir a teoria dos pre<;os a partir da 
constata<;ao de que a maioria das empresas industriais usufrui de ganhos de 
escala, podendo crescer ate o ponto em que esses ganhos sejam 
compensadores; 3) a maioria dos mercados e regida pela concorrencia 
imperfeita ou monopolista. O artigo desencadeou uma serie de obras sobre 
economia monopolista, entre elas, a de E. Chamberlin, A Teoria da 
Concorrencia Monopolista (1933), e a de Joan Robinson, A Economia da 
Concorrencia Imperfeita (1933). Sraffa tambem editou as obras completas de 
Ricardo ( The Collected Works and Correspondence of David Ricardo , 1951- 
1953, nove volumes), para os quais escreveu um importante prefacio. E 
publicou, em 1960, um livro fundamental e tambem polemico: Production of 
Commodities by Means of Commodities (A Produ<;ao de Mercadorias por Meio 
de Mercadorias), que come^ara a escrever em 1925 e teria grande influencia na 
atual teoria economica. A obra introduz assim um novo conceito, o de 
mercadoria-padrao, que se compoe de todas as mercadorias basicas (as que 
entram na produ<;ao de outras mercadorias). Com esse conceito, o autor chega 
a uma medida invariavel de valor — um dos objetivos de Marx, Ricardo e 
muitos outros —, mostrando que uma teoria objetiva do valor e possivel e que 
se pode, a partir dela, ter uma visao coerente da dinamica dos grandes 
agregados economicos e das leis que os regem. Sraffa reabilitou a teoria do 
valor-trabalho; como cada mercadoria incorpora uma longa serie de outras 
mercadorias que ajudaram a produzi-la, no processo de redu<;ao das 
mercadorias a um valor atual, elas se dissolvem ate restar somente o “trabalho- 
datado”. Demonstrou que num sistema em que as mercadorias sao produzidas 
por outras mercadorias, os pre<;os, salarios e lucros sao determinados, em 
ultima instancia, pelo trabalho que e gasto na produ^ao dessas mercadorias. 



Apesar de sua aparente simplicidade, o livro de Sraffa levou mais de dez anos 
para ter seu significado corretamente entendido, provocando grande numero 
de estudos e analises, alem de polemicas tanto nos meios marxistas como entre 
os marginalistas, na chamada “controversia sobre o capital”, que contrapos os 
autores da Universidade de Cambridge aos teoricos do Instituto de Tecnologia 
de Massachusetts. Veja tambem Marx, Karl; Valor. 

SRF. Iniciais de Secretaria da Receita Federal. Veja Oraganismos da Receita 
Tributaria. 

STAG. Termo em ingles utilizado nas Bolsas de Valores dos Estados Unidos e da 
Inglaterra para designar um especulador (operador) que subscreve a emissao 
de novas a<;6es nao com a inten^ao de mante-las em seu portfolio, mas de 
vende-las imediatamente, realizando lucros por meio da diferen^a de seu 
pre<;o de (re)venda e o pre<;o pago na emissao dessas a<;6es. Veja tambem Day 
Trade. 

STAKE HOLDER. Expressao em ingles que significa aquele que aposta numa 
empresa ou empreendimento e assume seus riscos, podendo ser uma pessoa 
ou grupo como, por exemplo, seus proprietaries, seus empregados ou mesmo 
seus clientes. Veja tambem Risco. 

STAKHANOV. Veja Stakhanovismo. 

STAKHANOVISMO. Metodo de aumento da produtividade do trabalho 
desenvolvido na ex-Uniao Sovietica a partir de 1935. Consistia em uma serie 
de incentivos nao materiais oferecidos aos trabalhadores de melhor 
desempenho produtivo: outorga de medalhas, bandeiras, distintivos, 
publicidade nos meios de comunica^ao, afixa<;ao de fotos nas fabricas etc. O 
stakhanovismo estendeu-se aos demais paises entao socialistas da Europa 
Oriental. A inspira<;ao do movimento foi a excepcional produtividade 
apresentada pelo mineiro sovietico Alexei Gregorievitch Stakhanov, que num 
unico turno de trabalho extraiu cerca de cem toneladas de carvao, 
ultrapassando varias vezes a cota de produ^ao que lhe fora destinada. Suas 
“fa^anhas” no trabalho passaram a ser amplamente divulgadas pelo Estado e 
pelo Partido Comunista, tornando-se um simbolo de operario-padrao para a 
constru<;ao do socialismo na ex-Uniao Sovietica. Veja tambem Produtividade; 
Taylorismo. 



STALIN, Joseph (1879-1953). Nome pelo qual ficou conhecido Iossif 
Vissarionovitch Dihugashvili, estadista sovietico e lider comunista 
internacional. Iniciou sua militancia no Partido Operario Social Democrata 
russo em 1901, integrando poucos anos depois a ala bolchevique liderada por 
Lenin. Em 1912, ascendeu ao Comite Central do Partido e ao Politburo, em 
1917. Com a tomada do poder pelos bolcheviques, tornou-se comissario das 
nacionalidades, cargo que exerceu ate 1922, quando foi eleito secretario-geral 
do Partido Comunista da URSS. Apos a morte de Lenin (1924), compos ao 
lado de Kamenev e Zinoviev o triunvirato que assumiu o governo sovietico. A 
afirma^ao de Stalin como lider absoluto do partido, posi<;ao que perdurou ate 
sua morte em 1953, se processou numa intensa e aguda luta contra as teses 
politicas e economicas defendidas por Trotski, Zinoviev, Kamenev (a oposi^ao 
de esquerda) e contra Bukharin, Rykov e Tomski, considerados a “direita” da 
lideran^a bolchevique. Isso ocorreu num momento de intensa discussao sobre 
os rumos da constru<;ao do socialismo na URSS, dificultado pelo isolamento 
do pais, por sua deficiente estrutura produtiva, de base essencialmente agraria, 
e pelos problemas decorrentes da aplica<;ao da Nova Politica Economica 
(NEP). Trotski e seus seguidores pregavam a necessidade de uma 
industrializa^ao imediata, cuja acumula<;ao deveria recair sobre os 
camponeses, e uma radical coletiviza<;ao da agricultura. Ao mesmo tempo, 
Trotski defendia o incentivo a revolu<;ao mundial, pois, segundo ele, era 
inviavel a constru^ao do socialismo nos limites de um unico pais. Por sua vez, 
Bukharin defendia a industrializa^ao gradual e exigia prudencia em rela^ao ao 
campesinato e aos kulaks (camponeses ricos) de modo particular. Tomando 
muitas vezes posi^oes centristas, Stalin concentrou, primeiramente, o foco de 
suas aten^oes e do aparelho do partido no combate as teses de Trotski, 
formulando a partir de 1924 a teoria do socialismo num so pais, ajustando a 
ela a politica exterior da URSS e toda a dinamica do movimento comunista 
mundial, controlado pela III Internacional. As diretrizes politicas e 
economicas preconizadas por Stalin foram, por fim, majoritarias no XIV e no 
XV congressos do partido, realizados respectivamente em 1927 e 1928, 
culminando essa supremacia com a expulsao de Trotski, em 1929. A morte 
politica de Zinoviev, Kamenev e Bukharin precedeu a liquida<;ao fisica destes, 
que acabaram por ser condenados em varios processos, em Moscou (1936). 



Sob sua dire<;ao foram executadas as diversas medidas aprovadas no XV 
Congresso do Partido Comunista (1928), fundamentadas na industrializa^ao 
for^ada e na coletiviza^ao da agricultura. Todas essas transforma^oes 
integravam o Primeiro Plano Quinquenal (1928-1932), que iniciava a era do 
planejamento economico, uma norma nas economias socialistas. Durante seu 
longo governo, Stalin dirigiu a execu<;ao de cinco pianos quinquenais. 
Caracterizando as transforma^oes causadas pela industrializa^ao e a 
coletiviza<;ao, assim se expressa Isaac Deutscher: “Em 1929, cinco anos apos a 
morte de Lenin, a Russia Sovietica aventurou-se a sua segunda revolu^ao, 
dirigida unica e exclusivamente por Stalin”. Quanto ao alcance e impacto 
imediato sobre a vida de 160 milhoes de pessoas, a segunda revolu^ao foi mais 
ampla e radical que a primeira. “Resultou na rapida industrializa^ao da Russia; 
for^ou mais de cem milhoes de camponeses a abandonar suas pequenas e 
primitivas propriedades e fundar fazendas coletivas; arrancou 
implacavelmente das maos do mujique o secular arado de madeira e obrigou-o 
a manejar um trator moderno (...).” Em outro trabalho, o mesmo autor 
caracteriza de forma sintetica o papel de Stalin como modernizador da Russia: 
“A essencia da tarefa historica de Stalin consistiu em que encontrou a Russia 
trabalhando com arado de madeira e deixou-a equipada com centrais 
atomicas.” “Guia Genial dos Povos”, como era entao chamado, fortaleceu seu 
poder pessoal sobretudo apos a derrota do nazismo na Segunda Guerra 
Mundial, feito do qual foi um dos principais artifices. No pos-guerra, 
empreendeu a reconstru<;ao economica do pais, recusando-se a participar do 
piano Marshall, por considera-lo instrumento da hegemonia norte-americana. 
Em 1952, publicou a obra Problemas Econdmicos do Socialismo na URSS , com 
a qual pretendia estabelecer, no piano teorico, as leis economicas do modo de 
produ<;ao socialista, os caminhos de sua evolu^ao para o comunismo e, alem 
disso, caracterizar a “etapa atual da crise geral do capitalismo”. Embora tenha 
sido consagrado em vida como um classico do marxismo, Stalin atualmente e 
considerado um deformador do pensamento de Marx e mesmo de Lenin. Em 
seu periodo de governo, o marxismo, para muitos comunistas, foi 
transformado numa ideologia mistificadora, legitimadora de seu poder 
autoritario ou do que se convencionou chamar de “stalinismo”. Como lider, 
seu prestigio foi duramente diminuido apos a denuncia de seus crimes feita 



por Kruschev. Escreveu: O Marxismo e a Questao Nacional (1912-1913), 
Problemas do Leninismo (1926), O Materialismo Dialetico e o Materialismo 
Historico (1938), O Marxismo e os Problemas de Linguistica (1951) e Os 
Problemas Econdmicos da URSS (1952). Veja tambem Comunismo; 
Marxismo; Revolu^ao Socialista; Socialismo. 

STALINISMO. Modelo socialista instaurado na Uniao Sovietica sob a lideraru^a 
de Stalin. No piano teorico, distinguiu-se pelo dogmatismo e pelas 
formulates simplistas e mecanicistas, que transformaram o materialismo 
historico concebido por Marx num esquema linear e uniformizador da 
historia universal. A pratica politica e administrativa era marcada pelo 
extremo autoritarismo, excluindo toda participate popular criativa. No 
ambito da economia, o stalinismo implantou formas rigidas e 
antidemocraticas de planifica^ao, impedindo a gestao da empresa pelo 
conjunto dos trabalhadores (que, na teoria marxista classica, seriam a base de 
organiza<;ao das relates de produ^ao socialista). O modelo de constru<;ao e 
organiza<;ao stalinista da produce economica foi, em suas linhas gerais, 
transplantado para quase todos os paises socialistas, excetuando-se a 
experiencia de autogestao surgida na Iugoslavia e a institui<;ao das comunas 
populares na China. Com a desagrega<;ao da Uniao Sovietica a partir da queda 
do muro de Berlim em 1989, esta forma de organiza<;ao da produ<;ao foi 
abandonada praticamente em todos os paises que adotavam este sistema, com 
exce<;ao da Coreia do Norte e Cuba. Neste ultimo, algumas reformas vem 
sendo adotadas a partir de 2010, no sentido de permitir a pequena produ^ao 
mercantil, a propriedade privada de imoveis (terra agricola e moradias), a 
compra e vende de automoveis e o funcionamento de mercados para o 
abastecimento popular. 

STAND-BY. Veja Credito Contingente. 

STANDARD & POOR'S. Empresa de consultoria de investimentos 
(classifica<;ao de creditos) subsidiaria da McGraw-Hill, controladora da revista 
Business Week , que fornece indicadores, coeficientes etc. sobre a<;6es, titulos, 
securities para os investidores por intermedio do Standard & Poor’s Bond 
Rating. A empresa tambem realiza a compila^ao de indices do mercado, dos 
quais o mais importante e o Standard & Poor’s Index das 500 maiores 



empresas industrials dos Estados Unidos. Em conjunto com a Moody’s 
Investors Service, e a mais importante empresa de consultoria para 
investidores dos Estados Unidos. Veja tambem Bond Rating; Moody’s 
Investors Service. 

STANDARD & POOR'S BOND RATING. Veja Standard & Poor’s. 

STATES OF NATURE. Expressao em ingles que significa, literalmente, “estados 
da natureza”, e, na teoria das decisoes, tem a conota<;ao de “acontecimentos 
aleatorios”, isto e, que refletem uma escolha (decisao) exogena (a um modelo) 
por natureza, e nao uma escolha (decisao) endogena por agentes. No caso 
concreto de um seguro contra incendio, se o contrato cobrisse apenas o 
sinistro causado por “estados da natureza”, a indeniza<;ao ocorreria se o 
incendio tivesse sido provocado por um raio, e nao pelo descuido de um 
morador que acendesse um fosforo perto de uma garrafa de alcool. Veja 
tambem Incerteza; Risco; Seguro. 

STEIN, Lorenz von (1815-1890). Jurista e sociologo alemao, teorico da 
administra^ao publica. Foi um dos primeiros autores a estudar de modo 
objetivo os movimentos socialistas e comunistas europeus do seculo XIX, em 
sua obra Der Sozialismus und Kommunismus des heutigen Frankreich (1842) 
(O Socialismo e o Comunismo da Franca Atual), vistos ate entao como 
criminosos ou utopicos. Stein destacou-se tambem como cientista politico e 
estudioso das finan^as publicas e da administra^ao, materias sobre as quais 
escreveu obras consideradas ainda atuais: System der Staatswissenchaften 
(Sistema das Ciencias Politicas), 1852-1856; Lehrbuch der finanz-wissenschaft 
(Manual da Teoria das Finan^as Publicas), 1860; e Verwaltungslehre (Teoria 
da Administra^ao Publica), 1865-1884. Veja tambem Socialismo. 

STEINDL, Josef (1912-1993). Economista austriaco. Por muitos anos lecionou 
na Inglaterra, em Oxford, onde conheceu Michal Kalecki, do qual recebeu 
grande influencia teorica. Foi partindo do pensamento economico de Kalecki 
que elaborou sua principal obra, Maturidade e Estagnagdo no Capitalismo 
Americano (1952). Segundo Paul Sweezy, “a teoria de Steindl e perfeitamente 
valida (...) ao relacionar, com sucesso, a teoria do investimento com a teoria da 
concorrencia imperfeita (...)”. Maturidade e Estagnagdo , como ficou 
conhecido esse trabalho de Steindl, trata do processo de concentra<;ao, formas 



de concorrencia, acumula^ao de capital, determinate) de pre<;os, capacidade 
ociosa, progresso tecnico e estagnato nas condi<;6es do oligopolio norte- 
americano. Escreveu tambem: Small and Big Business (Pequenos Negocios e 
Grandes Negocios), 1946, e Random Process and the Growth of Firms 
(Processos Fortuitos e Crescimento das Empresas), 1965. Veja tambem 
Kalecki, Michal; Sweezy, Paul. 

STEUART, James Denham (1712-1780). Economista escoces, pre-classico, 
um dos precursores de Adam Smith. Sua principal obra, Uma Investigagao 
sobre os Principios da Economia PoHtica (1767), traz um titulo que passou a ser 
o modelo de todos os tratados completos sobre a materia. Foi tambem uma 
primeira tentativa de sistematizato dos conhecimentos da economia politica. 
Na obra de Steuart ainda se encontram diversos residuos mercantilistas, 
principalmente quanto a origem do lucro ou excedente. Steuart destaca o lucro 
que se obtem da troca, quando uma mercadoria e vendida acima de seu valor, 
mas admite que esse lucro nao cria uma nova riqueza, diferenciando o lucro 
positivo do negativo. Este representaria apenas “uma variato do equilibrio da 
riqueza” entre as partes, nada acrescentando a riqueza existente. E o lucro 
positivo nao provocaria perda a ninguem, surgindo de um aumento geral no 
trabalho, na industria e na habilidade, aumentando o bem-estar publico. O 
livro de Steuart tornou-se superado com a publicato de A Riqueza das 
Nagdes, de Adam Smith, uma decada mais tarde (1776). Sua importance 
consistiu apenas nas discussoes sobre finan^as e na teoria sobre a populate, 
que se antecipou a de Malthus, ao estudar a origem da sociedade. Steuart 
analisou a estrutura da sociedade por meio de mudan<;as nos metodos de 
produto e na relato entre as classes sociais. Destacou o fato de que o 
trabalho era a unica fonte capaz de aumentar a oferta dos meios de 
subsistence, indicando a diferen^a entre as formas concretas e particulares de 
trabalho, que geram valores de uso especifico, e o trabalho visto como 
categoria social, que cria valor de troca. Steuart viveu exilado durante dezoito 
anos por razoes politicas. Era um jacobino e destacou-se tambem como 
partidario da interven^ao do Estado na economia. Suas ideias tiveram pouca 
influence na Inglaterra em sua epoca, obtendo mais aten^ao da escola 
historica alema. Escreveu ainda Obras, Politica, Metafisica e Cronologia, 



publicada postumamente em 1805, em seis volumes. Veja tambem Smith, 
Adam. 

STEUERPFLICHT. Termo em alemao que significa, literalmente, “obriga<;ao 
fiscal” ou “dever fiscal”, e que corresponde as concep<;6es sobre finan^as 
publicas desenvolvidas na Alemanha durante o seculo XIX, relacionadas com 
a concep<;ao de que o Estado tem um “direito” de arrecadar impostos para 
atender as suas necessidades ou cumprir suas obriga<;6es, e a esse “direito” 
corresponderia um dever do cidadao de pagar impostos, isto e, o Steuerpflicht. 
Veja tambem Imposto. 

STIGLER, George (1911-1991). Economista norte-americano, Premio Nobel 
de Economia em 1982, professor das universidades de Chicago, Brown e 
Columbia. Criador da chamada “economia da informa^ao”, Stigler concentrou 
seus estudos no funcionamento dos mercados e das estruturas industriais, na 
economia juridica e nas causas e efeitos das regulamenta^oes governamentais. 
Desenvolveu teorias sobre a forma de comportamento dos mercados em 
concorrencia imperfeita, resultante do dominio da economia pelos grandes 
monopolios. Opoe-se a teoria tradicional e mostra que ha varios elementos 
incidentes sobre o pre<;o final da mercadoria, entre os quais os relativos a 
propaganda, a informa^ao, a pesquisa etc. Em sua analise do intervencionismo 
estatal, Stigler procura demonstrar que o excesso de regulamenta<j:6es 
governamentais nao protege o publico, como se pretende, e sim as empresas. 
Stigler critica tambem a teoria tradicional de que as diferen^as das taxas de 
lucro desaparecem rapidamente com a transference de capitais e mao de obra 
de empresas e setores frageis para outros mais fortes. Em sua opiniao, o que ha 
e um nivelamento natural. As obras de Stigler incluem: Theory of Price (Teoria 
do Pre<;o), 1964; Theory of Competitive Price (Teoria do Pre<;o Competitive), 
1946; Five Lectures on Economic Problems (Cinco Conferences sobre 
Problemas Economicos), 1949; Production & Distribution Theories (Teorias da 
Produ<;ao e da Distribui^ao), 1951; Capital end Rates of Return in 
Manufacturing Industries (Capital e Taxas de Lucro nas Industrias de 
Transforma^ao), 1963; Organization of Industries (Organiza<;ao de Industrias), 
1969; The Citizen and the State: Essays on Regulation (O Cidadao e o Estado: 
Ensaios sobre Regulamenta^ao), 1977. Veja tambem Escola de Chicago. 



STIGLITZ, Joseph (1943- ). Stiglitz nasceu em Gary Indiana, cidade proxima a 
Chicago, nos Estados Unidos. A economia da cidade girava em torno da 
siderurgia, em meio a alguma pobreza, discrimina^ao racial e surtos 
episodicos de desemprego. No ambito familiar, o debate politico era aberto: do 
lado da mae, Charlotte, a familia simpatizava com o Partido Democrata, e com 
o New Deal do presidente Franklin Delano Roosevelt. Ja o pai, Nathaniel, era 
um pequeno negociante, mais conservador e entusiasta das virtudes do 
trabalhador por conta propria, mas cujas dificuldades ao longo da vida 
transformaram-no, em meados dos anos 70, em forte defensor dos direitos 
civis. 

Stiglitz cursou a escola publica, que ainda era “racialmente segregada, mas 
socialmente integrada”, reunindo alunos (brancos) de varias classes sociais e 
diferentes origens etnicas. De la, seguiu para o Amherst College, uma pequena 
universidade liberal na Nova Inglaterra, cujo programa privilegiava a 
forma^ao nos elementos basicos das humanidades e da ciencia, em oposi<;ao a 
educa<;ao mais especializada das grandes universidades. Participou 
intensamente da vida academica: foi membro do grupo de debate da escola, 
presidente do Student Council, esteve em Washington quando Martin Luther 
King discursou, e organizou um programa de intercambio com estudantes 
afro-americanos. 

De Amherst, seguiu para o Massachusetts Institute of Technology (MIT), onde 
foi colega de George Akerlof e aluno de quatro Premios Nobel de Economia: 
Paul Samuelson (1970), Robert Solow (1987), Franco Modigliani (1985) e 
Kenneth Arrow (1972). Depois de dois anos no MIT, recebeu uma bolsa 
Fullbright para Cambridge, Reino Unido, onde Joan Robinson foi sua tutora, 
logo substituida por Frank Hahn. Os primeiros trabalhos academicos 
apresentados por Stiglitz, nessa epoca, tratavam de crescimento economico e 
distribui<;ao de renda, mas o tema nao recebeu a epoca a aten^ao que teria nos 
dias de hoje. Mesmo assim, o tema da desigualdade social e economica 
continuou a ser uma preocupa<;ao recorrente em seus artigos, tanto em 
economia da incerteza como tambem, depois, em economia da informa^ao. 
De volta ao MIT, lecionou um ano como professor assistente (em estatistica, 
com Harold Freeman) e obteve seu Ph.D. em 1966. Passou um tempo no 
Instituto de Estudos de Desenvolvimento de Nairobi, no Quenia, e de la 



peregrinou por varias universidades dos Estados Unidos e da Inglaterra: Yale 
(1967-74), Oxford (Visiting Fellow, 1973-74), Stanford (1974-76), Oxford 
(1976-79), Princeton (Instituto de Estudos Avan^ados, 1978-79), Princeton 
University (1979-88), Stanford (1988-2000) e Columbia (2000 ate os dias 
atuais). 

Ao longo desses anos, a atividade de pesquisa de Stiglitz foi bastante 
abrangente. No periodo em que lecionou estatistica, aprofundou-se na teoria 
da probabilidade subjetiva. No final dos anos 60 e inicio dos anos 70, 
concentrou-se na analise da dinamica da estabilidade da economia de 
mercado. Ao longo dos anos 70 e 80, estudou equilibrio geral e teoria da firma, 
quando observou as diferen^as entre comportamento racional, de um lado, e 
comportamento observado, de outro. Nesse periodo tambem aprofundou o 
interesse pelas falhas de mercado e a capacidade de ajuste do mesmo. Do 
esfor^o, que resultou na publica<;ao em 1984 do livro-texto de Economia do 
Setor Publico, ampliou o estudo das falhas de mercado e do eventual papel dos 
governos para a sua corre<;ao. Nele enfatizava as falhas de mercado associadas 
a informa^ao imperfeita. Aderiu por algum tempo ao grupo de economistas 
que, inspirados por Joseph Schumpeter, estudavam inova<;6es e processos 
evolucionarios. Acompanhou de perto os ultimos anos e o desmonte das 
economias centralmente planejadas dos paises que compunham a antiga 
Uniao Sovietica. 

Defendia uma transi<;ao gradual, com reformas das institutes, em oposi<;ao 
aqueles que aconselhavam um tratamento de choque, com privatiza^oes 
rapidas. Defendeu, em Whiter Socialism, publicado em 1994, que o colapso das 
economias socialistas refor^ava, paradoxalmente, a percep^ao da inadequa<;ao 
das economias de mercado para lidar com problemas complexos de 
informa^ao. No debate macroeconomico, alinhou-se, com George Akerlof, a 
Escola Novo Keynesiana, que reconhecia o papel da a<;ao dos governos mesmo 
em modelos que assumiam a hipotese das expectativas racionais. Stiglitz 
justificava a interven<;ao do Estado nao apenas por causa das rigidezes 
salariais, como Akerlof enfatizava, mas tambem como resultado do 
relaxamento da hipotese de informa^ao perfeita e da ocorrencia de contratos 
incompletos. 



Stiglitz mudou-se para Washington em 1992, para atuar no Council of 
Economic Advisors (o Conselho de Assessores Economicos, ligado a 
Presidencia dos EUA). A experiencia lhe permitiu discutir questoes sobre 
temas tao amplos como energia, assistencia a saude, defesa da concorrencia e 
comercio internacional. Em especial, aprofundou-se no debate ambiental, 
fazendo parte do International Panel for Climate Control, o IPCC, orgao 
ligado ao Programa Ambiental das Na<;6es Unidas e a Organiza<;ao 
Meteorologica Mundial, que reune cientistas em torno da questao de mudan^a 
climatica. La, ajudou a definir os contornos da “Terceira Via”, corrente 
economica que reconhecia um papel limitado, mas importante, do Estado na 
economia. No segundo mandato de Clinton, assumiu o cargo de economista- 
chefe e vice-presidente para politicas de desenvolvimento do Banco Mundial. 
Orientou a a<;ao do banco primordialmente para os paises em 
desenvolvimento. Apos uma viagem a Etiopia, envolveu-se em disputa com o 
Fundo Monetario Internacional (FMI), a quern criticava pela promo^ao — ou 
mesmo imposi^ao — de politicas de carater neoliberais em paises pobres e em 
desenvolvimento. 

A discussao sobre a transi<;ao das economias do Leste Europeu para o 
capitalismo e a eclosao da crise do Leste Asiatico proporcionaram novos 
confrontos entre Stiglitz e o FMI. Em Janeiro de 2000, um mes antes de expirar 
seu mandato, sob pressao do Departamento de Tesouro norte-americano, 
Stiglitz renunciou ao seu cargo. 

De volta a academia, fundou, em julho de 2000, a Initiative for Policy 
Dialogue, uma rede global de economistas, baseada na Universidade de 
Columbia, cujo objetivo e “ajudar paises em desenvolvimento a explorar 
alternativas de politica, e viabilizar maior participa^ao civil na elabora<;ao de 
politicas economicas”. 

A experiencia publica de Stiglitz, os sete anos que passou em Washington, 
ajudou a definir sua agenda de pesquisa e de atua<;ao nos anos seguintes, como 
mostra a sua produ<;ao recente em obras como: Globalization and its 
discontent (2003), The Roaring Nineties (2004), Making Globalization Work 
(2007), The Three Trillion Dolar War (em coautoria de Linda Blimes, 2008), 
Fair Trade for All (em coautoria com Andrew Charlton) e o anunciado 
Freefall: America, Free Markets, and the Sinking of the WorldEconomy (2010). 



Mais recentemente, em 2009, Stiglitz presidiu a Comissao de Especialistas 
sobre Reformas do Sistema Financeiro e Monetario Internacional, tambem 
conhecida como Comissao Stiglitz, o que e bastante emblematico das 
mudan^as politicas decorrentes da crise financeira mundial iniciada no 
segundo semestre de 2008 e das voltas que o mundo da. Veja tambem Akelrof, 
George; Crise de 2008. 

STOCK BROKER. Veja Stockjobber. 

STOCKHOLDER'S EQUITY. Expressao em ingles que significa “patrimonio 
acionario” ou “patrimonio dos acionistas”. 

STOCK JOBBER. Antigamente, era o nome dado na Inglaterra aqueles que 
negociavam com sobras. Mais tarde, o termo passou a designar um tipo de 
operador da Bolsa de Valores de Londres que operava no atacado. Isto e, os 
operadores (membros) da Bolsa de Valores de Londres sao de duas classes: os 
brokers e os jobbers. Cada um deles desempenha uma fun^ao distinta, e, pelos 
regulamentos da Bolsa, um nao pode realizar fun^oes do outro. O broker 
atende as demandas de compra e venda do publico em geral; o jobber atua 
entre os brokers desejosos de comprar ou vender a<;6es para outros brokers. Os 
brokers recebem uma comissao de seus clientes (publico), mas o rendimento 
dos jobbers consiste na diferen^a de pre<;o de compra e venda de suas 
operates. No Brasil, o termo jobber e utilizado pelas empresas distribuidoras 
de derivados de petroleo, quando se referem aos intermediaries que vendem 
seus produtos. 

STOCK OPTIONS. Expressao em ingles que significa a possibilidade de 
funcionarios terem parte de sua remunera^ao realizada pelo recebimento de 
a<;6es da empresa na qual trabalham. Veja tambem Op^ao. 

STOLPER-SAMUELSON THEOREM. Veja Teorema de Stolper-Samuelson. 

STONE, Richard (1913-1991). Professor ingles aposentado da Universidade 
de Cambridge. Premio Nobel de Economia de 1984. Discipulo de Keynes, 
Stone foi laureado por seus estudos sobre sistemas de contabilidade publica, 
usados atualmente por dezenas de paises, inclusive o Brasil, para calcular suas 
receitas e despesas, alem de outros indicadores, como a renda per capita e o 
Produto Interno Bruto (PIB). Veja tambem Premio Nobel de Economia. 



STOP-GO. Expressao em ingles que significa, literalmente, “parar e prosseguir”, 
mas que consiste numa politica economica de fomento ao crescimento da 
economia sem que ela atravesse grandes turbulencias de crises pronunciadas 
ou taxas de crescimento exageradas. Isto e, busca-se o crescimento num ritmo 
mais lento, porem com menores oscila<;6es. O primeiro termo, stop , significa o 
momento em que o Banco Central (ou a Reserva Federal nos Estados Unidos) 
provoca uma eleva<;ao das taxas de juros, inibindo o investimento e o 
consumo e cortando o ritmo de crescimento da economia. O segundo termo, 
go, significa o momento em que o Banco Central (ou a Reserva Federal) fazem 
exatamente o oposto, isto e, promovem uma redu<;ao das taxas de juros, 
estimulando os investimentos e o consumo e fazendo com que a economia 
retome seu ritmo de crescimento. Veja tambem Estagna^ao. 

STOP LOSS ORDER. Expressao em ingles que significa uma ordem para que as 
perdas cessem. Pode se constituir numa ordem de compra de futuros, so no 
caso em que o mercado avance (suba) ate um nivel especifico, ou ordem de 
vender futuros, so no caso em que o mercado diminua ate um nivel especifico. 
O sistema e utilizado para limitar perdas, mas tambem pode servir para iniciar 
novas posi<;6es. Veja tambem Mercado Futuro. 

STOTINRI. Veja Lev. 

STRADDLE THE MARKET. Expressao em ingles que, no mercado de a<;6es, 
significa estar “curto” (short) em uma ou mais a<;6es e “longo” (long) em 
outra(s). A expressao straddling the market e na realidade uma forma dos 
aplicadores manter uma especie de seguro em rela<;ao a futuras flutua<;6es do 
mercado, especialmente quando ha grande incerteza. O que o aplicador pode 
perder numa situa<;ao (curta ou longa) pode ganhar na outra (curta ou longa) 
e permanecer em equilibrio. Veja tambem Hedge; Hedging. 

STRAFPATENT. Uma das tres leis promulgadas por Jose II, filho da imperatriz 
Maria Teresa, em 1780, para resolver a questao do campesinato (evitar as 
rebelioes camponesas) e atenuar as condi^oes de superexplora<;ao impostas 
pelo Robot aos servos e camponeses. A Strafpatent limitava os direitos dos 
senhores em questoes relacionadas aos castigos e puni^oes que eram aplicados 
aos camponeses e permitidos pelo Robot. Veja tambem Corveia; Robo; 
Unterthanspatent. 



STREET, Jorge (1863-1939). Lider empresarial brasileiro de origem britanica. 
Notabilizou-se pela defesa do protecionismo para o fortalecimento da 
nascente industria nacional e como um dos fundadores do Centro Industrial 
do Brasil, do qual foi presidente. Empresario do setor textil no Rio e em Sao 
Paulo, revelou-se um caso particular em seu meio no tratamento da questao 
trabalhista. Mostrou-se disposto a negocia<;ao durante as greves operarias de 
1917-1918, defendia o reconhecimento das organiza<;6es sindicais moderadas 
e desenvolveu, em sua fabrica de juta Maria Zelia, em Sao Paulo, intensa 
politica paternalista: casas para os operarios, centro de lazer, creches e escola 
para os filhos dos empregados. Ao mesmo tempo, contudo, era contra a 
concessao de ferias para os operarios, e, em certa medida, contra aumentos 
salariais, argumentando que os trabalhadores iriam gastar com coisas inuteis 
(dai preferir uma politica assistencialista). Apos a Revolu<;ao de 1930, dirigiu o 
Departamento Nacional de Industria e Comercio. Veja tambem 
Protecionismo. 

STRESS PROFISSIONAL. Tipo de doen<;a profissional relacionada com a rea<;ao 
fisiologica de um organismo a uma agressao ou a um ambiente de trabalho 
hostil, ou de desadapta<;ao psiquica do trabalhador a seu trabalho, ou a um 
estado psicofisico de sofrimento nos locais onde o trabalho se realiza. Assim, o 
stress profissional seria um processo de perturba<;ao criado no trabalhador pela 
mobiliza^ao excessiva de sua energia (capacidade) de adapta<;ao para o 
enfrentamento das solicita^oes de seu meio ambiente profissional, solicita^oes 
que ultrapassam as capacidades fisicas e/ou psiquicas desse trabalhador. Veja 
tambem Karoshi. 

STRICTO SENSU. Veja Latu Sensu. 

STRIKE-PRICE. O mesmo que “Pre<;o de Exercicio”. Veja tambem Black Scholes 
Model. 

STUART MILL, JOHN. Veja Mill, John Stuart. 

SUBCONSUMO. Situa^ao de mercado, conjuntural ou estrutural, caracterizada 
por baixos indices de procura em compara^ao com a oferta de bens 
produzidos. Esse fenomeno pode ocorrer em rela<;ao a um produto ou ser uma 
situa<;ao generalizada que afete toda a economia, caso em que se configura 
uma crise. E uma tendencia historica, decorrente do consumo limitado das 



massas em rela<;ao a acumula^ao da riqueza e da produ<;ao nas maos de um 
numero cada vez menor de capitalistas. Haveria assim uma tendencia a 
pauperiza<;ao relativa dos assalariados, em decorrencia do desemprego 
(causado pelo aumento do capital constante) e da concentra<;ao da riqueza 
geral produzida. Veja tambem Ciclo Economico; Keynesianismo; Propensao 
a Consumir; Superprodu^ao. 

SUB JUDICE. Expressao em latim que significa estar alguma causa em juizo ou 
sob aprecia<;ao judicial, nao tendo havido, portanto, senten^a a respeito. 

SUB-ROGAQAO. Substitui^ao de pessoa ou coisa por outra pessoa ou coisa 
sobre a qual recaem todas as condi<;6es juridicas validas para a substituida. 
Ocorre, por exemplo, com o fiador ou avalista, que e obrigado a pagar certa 
divida em substitui^ao a pessoa para a qual deu a fian^a ou aval. Veja tambem 

Aval. 

SUBDESENVOLVIDOS, Paises. Veja Paises Subdesenvolvidos. 

SUBDESENVOLVIMENTO. Situa ? ao inferior do sistema economico-social de 
um pais em rela^ao aos padroes economicos das na<;6es industrializadas. 
Evidencia-se por indicadores como exporta<;ao baseada em produtos 
primarios, forte participates de produtos industrializados na pauta de 
importatao, importa<;ao acentuada de tecnologia e capitais estrangeiros, 
persistence de elevadas taxas de desemprego, baixa produtividade, baixa 
renda per capita , mercado interno bastante limitado, baixo nivel de poupan^a 
e subconsumo acentuado. O termo “subdesenvolvimento” surgiu na literatura 
economica e politica a partir da Segunda Guerra Mundial, com a emergence 
politica dos paises colonizados da Asia, Africa e America Latina, abalados por 
vigorosos movimentos sociais, muitos deles de carater revolucionario. 
Atualmente, a problematica do desenvolvimento tende a ser situada alem de 
seus aspectos economicos, numa abordagem mais geral do sistema de relates 
internacionais e segundo criterios economicos, sociais e politicos. Nesse 
sentido, o subdesenvolvimento esta ligado ao problema da dependence, que 
atinge desde paises extremamente pobres, como Bangladesh, ate paises de 
consideravel nivel de industrializa^ao e diversifica<;ao do aparelho produtivo, 
como o Brasil, Mexico e mesmo os ricos Estados arabes produtores de 
petroleo. Ha economistas, como o frances Charles Bettelheim, que rejeitam a 



conceitua^ao de subdesenvolvimento. Segundo Bettelheim, o termo esta 
revestido de mascaramento ideologico na medida em que parece indicar um 
estagio necessario a ser percorrido por esses paises para que atinjam o 
desenvolvimento. Para ele, nao e uma questao de tempo, mas de rompimento 
de relates internas e externas, que vinculariam os paises subdesenvolvidos 
aos centros hegemonicos internacionais. Veja tambem Dependencia; 
Desenvolvimento Economico; Imperialismo; Paises Subdesenvolvidos. 

SUBEMPREGO. Situa<;ao socioeconomica dos trabalhadores que se dedicam a 
presta<;ao de servi^os avulsos de baixa remunera^ao ou que so encontram 
trabalho em certos periodos do ano. O subemprego cronico de parte da mao 
de obra e uma caracteristica do subdesenvolvimento. Nos centros urbanos 
brasileiros, o subemprego se manifesta por meio da existencia de grande 
numero de pessoas que vivem de biscates (venda de mercadoria nas ruas e 
cal<;adas, lavagem de carros etc.), e, na zona rural, o caso mais tipico e 
representado pelo trabalho temporario dos boias-frias por ocasiao das 
colheitas de frutas, cafe, cana-de-a^ucar, algodao etc. Veja tambem Pleno 
Emprego. 

SUBFATURAMENTO. Pratica ilegal que se caracteriza pela documenta^ao de 
vendas a pre<;os inferiores aqueles realmente realizados. A diferen^a e paga por 
fora. E uma forma de sonega<;ao fiscal, uma vez que o vendedor nao indica os 
valores verdadeiros que recebeu, diminuindo dessa forma os impostos 
devidos. O comprador, por seu lado, pode gozar de um desconto sobre o pre<;o 
real da mercadoria. O subfaturamento (e seu contrario, o superfaturamento) e 
tambem utilizado na transferencia ilegal de fundos de um pais para outro, 
especialmente nas transa<;6es feitas entre matriz e filial e matriz e subsidiaria 
das empresas multinacionais. Veja tambem Sonega^ao Fiscal. 

SUBLATA CAUSA, TOLLITUR EFFECTUS. Expressao em latim que significa 
que, suprimida ou desaparecida a causa, cessam seus efeitos. 

SUBPOENA DUCES TECUM. Expressao em latim que significa a ordena<;ao de 
um juiz para que uma testemunha traga consigo todos os papeis e documentos 
relevantes para o desenvolvimento de um processo. 

SUBPRIME. Setor do mercado financeiro dos Estados Unidos destinado aos 
clientes que nao dispoem de garantias suficientes para obter as taxas mais 



baixas do mercado proporcionadas pela Prime Rate. Para compensar o risco 
mais elevado, as taxas subprime sao maiores do que a Prime. Em momentos de 
dificuldades financeiras, aumento das taxas de juros e/ou redu<;ao da liquidez 
no mercado, esses clientes sao os primeiros que deixam de honrar seus 
compromissos, podendo desencadear e/ou aprofundar uma crise e levar 
muitas empresas a quebra. Uma parte consideravel do mercado imobiliario 
dos Estados Unidos se desenvolve com base em hipotecas a clientes subprime. 
Nos Estados Unidos, clientes subprime sao aqueles que na escala Fico de 300 a 
850 tern um desempenho inferior a 620. O mesmo que B-paper, B-tier, non¬ 
prime, near-prime, second chance lending. Veja tambem Crise de 2008; 
Default; Prime Rate; Risco. 

SUBSCRIQAO. Preferencia de compra de a<;6es que representem aumento de 
capital e com pre<;o inferior ao vigente no mercado por parte dos acionistas de 
uma empresa. Embora o direito de subscri^ao seja reservado aos acionistas de 
sociedades anonimas, ele pode ser negociado e deve ser exercido dentro de 
determinado prazo. A quantidade de a<;6es que podera ser subscrita e 
geralmente proporcional as a<;6es ja possuidas pelos acionistas. Veja tambem 
Desdobramento. 

SUBSIDIARIA. Empresa comercial cujo controle pertence a outra empresa (a 
holding). Apesar de o controle efetivo de uma empresa poder ser exercido 
mesmo detendo-se menos de 50% de suas a<;6es, fala-se em subsidiaria 
somente quando a holding e proprietaria da maioria absoluta das a<;6es. Veja 
tambem Holding. 

SUBSIDIO. Tecnicamente, pode ser definido de varias formas: 1) beneficios a 
pessoas ou a empresas, pagos pelo governo, sem contrapartida em produtos ou 
servi^os; 2) despesas correspondentes a transference de recursos de uma 
esfera do governo em favor de outra; 3) despesas do governo visando a 
cobertura de prejuizos das empresas (publicas ou privadas) ou ainda para 
financiamento de investimentos; 4) beneficios a consumidores na forma de 
pre<;os inferiores que, na ausencia de tal mecanismo, seriam fixados pelo 
mercado; 5) beneficios a produtores e vendedores mediante pre<;os mais 
elevados, como acontece com a tarifa aduaneira protecionista; e 6) concessao 
de beneficios pela via do or^amento publico ou outros canais. De maneira 



geral, os subsidios se dividem em diretos e indiretos. Subsidio direto e o 
representado pela diferen^a entre o pre^o pago pelo governo na compra do 
produto — tanto no exterior como no proprio pais — e seu pre^o real no 
mercado. No Brasil, esse tipo de subsidio costuma ser aplicado ao trigo, ao 
alcool, ao anucar e, as vezes, ao petroleo e seus derivados, para cobrir as 
sucessivas desvaloriza^oes cambiais que nao sao de imediato repassadas ao 
consumidor. Subsidios indiretos sao emprestimos governamentais cedidos a 
uma taxa de juros menor do que a do mercado, que no Brasil se aplica ao 
credito agropecuario e a setores de exportanao de manufaturados. De maneira 
geral, os deficits provocados pelos subsidios sao cobertos com novas emissoes 
de papel-moeda, aumentos de impostos e amplia^ao da divida interna 
mediante o lan^amento no mercado de um volume maior de titulos da divida 
publica. No Brasil, especialmente durante os anos 80, os subsidios tern 
alcan^ado cifras expressivas, contribuindo de forma especial para crescimento 
do deficit publico. 

SUBSIDIO LITERARIO. Tributo para o custeio dos mestres-escolas, incidente 
sobre cada res abatida, aguardente destilada e, em algumas provincias, como 
no Maranhao, sobre carne-seca do interior a razao de $ 320,00 por seis 
arrobas. Veja tambem Arroba; Imposto. 

SUBSISTENCIA. Veja Economia de Subsistencia. 

SUBSTABELECER. Transferir os poderes recebidos de outrem, por procura^ao, 
a terceiro. 

SUBSTITUIQAO DE IMPORTAQOES. Conceito elaborado por economistas da 
Cepal para designar um processo interno de desenvolvimento, estimulado por 
desequilibrio externo e que resulta na dinamiza^ao, crescimento e 
diversificanao do setor industrial. Portanto, e mais que a produ^ao local de 
bens tradicionalmente importados. Sob essa optica, considera-se que o 
desenvolvimento industrial brasileiro neste seculo ocorreu sob o estimulo das 
restri<;6es externas: a depressao de 1929-1932 e a Segunda Guerra Mundial. 
Depois, entre 1956 e 1961, a substitui<;ao de importances e aprofundada, 
dando lugar a um crescimento economico maior que nos periodos anteriores. 
Veja tambem Cepal; Desenvolvimentismo; Prebisch, Raul. 

SUBUTILIZAQAO. Veja Capacidade Ociosa. 



SUCCESS FEE. Expressao em ingles que significa, literalmente, “comissao de 
sucesso”. Constitui um valor que se paga a um agenciador na medida em que o 
negocio que ele esta agenciando ou negociando em nome de terceiros alcanna 
exito. 

SUCRE. Unidade monetaria do Equador (Submultiplo: centavo ) ate a 
dolariza^ao efetivada em 1998. Veja tambem Dolariza^ao. 

SUDAM — Superintendencia do Desenvolvimento da Amazonia. 

Autarquia que era vinculada ao Ministerio do Interior, criada em 1966, nos 
moldes da Sudene, com o objetivo de planejar, promover a execu<;ao, 
coordenar e controlar a a<;ao federal na regiao sob sua jurisdi<pk>. Em 1990, 
com a decreta<;ao do Plano Collor, ela passou a ser vinculada ao Ministerio da 
Infraestrutura. A area coberta pela a<;ao da Sudam (5.029.232 km 2 ) 
corresponde a 60% do territorio brasileiro e possui um dos menores indices 
demograficos do pais. A cria<;ao da Sudam foi uma tentativa de revigorar o 
Plano de Valoriza^ao da Amazonia, que datava de 1953. A Sudam tern atuado 
na area com pianos especificos de desenvolvimento, visando, entre outras 
coisas: 1) um levantamento de recursos naturais; 2) a amplia<;ao da rede de 
transportes e comunica<j:6es; 3) a melhoria das condi<;6es sanitarias, de 
habita<;ao e educa<;ao; 4) a diversifica<;ao do processo de povoamento e 
coloniza<;ao; 5) a expansao da pecuaria e agricultura; 6) o reaparelhamento das 
industrias existentes e a implanta^ao de novas; 7) o aumento e diversifica<;ao 
das exporta<;6es da regiao. Em associa<;ao com o governo federal, a Sudam 
desenvolve programas especiais, como o Programa de Polos Agropecuarios e 
Minerais da Amazonia (Polamazonia); o projeto Albras/Alunorte, destinado a 
produ<;ao de aluminio metalico com capacidade para 320 mil toneladas/ano, e 
a instala<;ao de uma fabrica de alumina com capacidade de produ<;ao estimada 
em 800 mil toneladas/ano; e o Programa de Recupera<;ao Socioeconomica do 
Nordeste Paraense (Pronorpar). Dentre as atribui^oes da Sudam, destacavam- 
se a de administra^ao da politica do governo federal de incentivos fiscais as 
pessoas juridicas que fazem investimentos na regiao em projetos aprovados 
pela autarquia. Esses incentivos fiscais tinham a forma de deduces 
percentuais no Imposto de Renda a ser pago. A Sudam foi extinta em 1998, e 
substituida tres anos mais tarde pela Agenda de Desenvolvimento da 
Amazonia. Veja tambem Agenda de Desenvolvimento da Amazonia. 



SUDECO — Superintendencia do Desenvolvimento do Centro-Oeste. 

Autarquia criada em 1967, com o fim de elaborar pianos de desenvolvimento 
nos Estados de Goias e Mato Grosso, exceto na area abrangida pela 
Superintendencia de Desenvolvimento da Amazonia (Sudam). Vinculada ao 
Ministerio do Interior, substituiu a antiga Funda<;ao Brasil-Central. Seus 
objetivos sao: 1) programas, pesquisas e levantamentos do potencial 
economico da regiao; 2) fixa<;ao de polos de crescimento capazes de induzir o 
desenvolvimento de areas vizinhas; 3) concentra<;ao de recursos em areas 
selecionadas; 4) forma^ao de grupos populacionais estaveis; 5) fixa^ao de 
populates regionais; 6) incentivo e amparo a agricultura, a pecuaria e a 
piscicultura; 7) amplia<;ao das oportunidades de forma^ao de mao de obra 
especializada; 8) coordena<;ao dos recursos federais, dos contribuintes do setor 
privado e de fontes externas; 9) coordena<;ao e concentra<;ao da a<;ao 
governamental nas tarefas de pesquisa, planejamento e implanta<;ao da 
infraestrutura economica e social, reservando para a iniciativa privada as 
atividades agropecuarias, industrials, mercantis e de servi^os basicos rentaveis. 
A Sudeco foi extinta em 1990 durante o governo Collor, e as atividades que 
desenvolvia agora sao financiadas por verbas federais encaminhadas atraves 
do Ministerio de Integra<;ao Nacional aos estados da regiao via Banco de 
Brasil. Existe um projeto de lei (3/2004) tramitando na Camara Federal 
propondo sua recria<;ao. 

SUDENE — Superintendencia do Desenvolvimento do Nordeste. 

Autarquia federal que era vinculada ao Ministerio do Interior e que passou a 
ser vinculada ao Ministerio da Infraestrutura desde a decreta<;ao do Plano 
Collor, em 1990. Projetada pelo economista Celso Furtado, foi criada em 1959, 
durante o governo do presidente Juscelino Kubitschek. Seu objetivo era 
impulsionar o desenvolvimento mediante o planejamento e a coordena<;ao das 
atividades dos orgaos federais na regiao. Em 1960, foi formulado o I Plano 
Diretor para o Desenvolvimento do Nordeste, composto de projetos nas mais 
diversas areas, destacando-se os de rodovias, energia eletrica, abastecimento de 
agua, esgotos, habita<;ao popular, treinamento de pessoal, recursos naturais, 
agricultura e industrializa^ao. Outros pianos se seguiram desde entao, todos 
com o objeto de fortalecer a infraestrutura economica e social do Nordeste e as 
estruturas operacionais do setor publico. Alem da execu<;ao desses pianos, foi 



concebido um sistema pioneiro de incentivos fiscais e financeiros, visando a 
incrementar as atividades produtivas desenvolvidas pelo setor privado. Em 
seus primeiros anos de existencia, a Sudene pareceu apontar o caminho para 
os graves problemas economicos e sociais da regiao, atraves de estudos, 
pesquisas e elabora<;ao de programas sociais e economicos a ser eventualmente 
implantados na regiao, e do levantamento de suas potencialidades minerais, 
hidricas e florestais. As mudan^as politicas registradas no pais a partir de 1964, 
pressoes de grupos conservadores e a insuficiencia de recursos tecnicos e 
financeiros provocariam, no entanto, o abandono pela Sudene de suas metas 
originais mais ambiciosas, passando a autarquia a concentrar seu esfor^o 
desenvolvimentista no setor industrial. Embora o setor tenha realmente se 
desenvolvido (os grandes complexos industriais — petroquimico, 
cloroquimico e alcool quimico — resultantes sao uma prova disso), a politica 
de industrializa^ao da area e considerada por muitos uma politica ineficaz no 
combate ao subdesenvolvimento. Em meados da decada de 70, o governo 
federal lan<;ou varios programas de desenvolvimento cuja coordena<;ao, total 
ou parcial, foi entregue a Sudene. Entre esses programas estao: 1) o 
Polonordeste — desenvolvimento da agricultura e melhoria dos niveis de 
renda da popula<;ao das regioes mais umidas; 2) o Projeto Sertanejo — 
desenvolvimento da agricultura na regiao semiarida; 3) o Programa de 
Agroindustria do Nordeste — desenvolvimento do setor agricola da regiao 
como um todo e incremento as exporta<;6es; 4) o Programa de 
Desenvolvimento Industrial — fortalecimento de polos industriais ja 
existentes (Bahia, Pernambuco, Ceara e Maranhao) e eleva<;ao de sua eficiencia 
e competitividade; 5) o Programa de Irriga^ao. A Sudene atua ainda nos 
setores da educa<;ao, da saude e da agricultura e abastecimento. Em 1960, 
instituiu programas de apoio e fomento ao artesanato e, em 1971, criou um 
setor especifico para promover e coordenar o desenvolvimento do turismo na 
regiao. Em 1974, foi criado o Fundo de Investimento do Nordeste (Finor), 
administrado pela Sudene e executado pelo BNH. Durante o governo 
Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) o organismo, acusado de fraudes, 
foi extinto. No inicio do governo de Luis Inacio Lula da Silva (2003- ) a 
Sudene foi restaurada sob novas bases. 



SUDEPE — Superintendencia do Desenvolvimento da Pesca. Autarquia 
federal, com sede no Rio de Janeiro e subordinada ao Ministerio da 
Agricultura. Criada em outubro de 1962, tem entre suas atribui<j;6es: 1) 
elaborar o Plano Nacional de Desenvolvimento da Pesca e promover sua 
execu<;ao; 2) prestar assistencia tecnica e financeira aos empreendimentos de 
pesca; 3) realizar estudos para o aperfei^oamento da legisla<;ao referente a 
pesca ou aos recursos pesqueiros; 4) aplicar o Codigo de Pesca e a legisla<;ao 
das atividades ligadas a pesca ou aos recursos pesqueiros; 5) pronunciar-se 
sobre pedidos de financiamentos destinados a pesca; 6) coordenar programas 
de assistencia tecnica; 7) assistir os Pescadores na solu^ao de seus problemas 
economico-sociais. 

SUMOC (Superintendencia da Moeda e do Credito). Institui^ao 
financeira criada em 1945, na dependencia do Ministerio da Fazenda, 
incumbida de fiscalizar o sistema bancario nacional, tra<;ar a politica 
monetaria e cambial do pais e assessorar o governo nas questoes economicas. 
Suas determinates eram executadas pelas carteiras especializadas do Banco 
do Brasil. Foi extinta em 1964, quando da funda<;ao do Banco Central do 
Brasil S.A., que absorveu suas fun<;6es. Veja Banco Central do Brasil; Banco 
do Brasil. 

SUNK COSTS. A tradu^ao literal da expressao seria “custos afundados” no 
sentido de custos irrecuperaveis. Sao aqueles custos ja realizados em um 
projeto e que nao podem ser recuperados. No campo da teoria das decisoes 
estes custos irrecuperaveis podem ser entendidos tambem como custos 
futuros; isto e, aqueles que serao irrecuperaveis se um determinado projeto 
muda de rumo ou assume nova configura<;ao. O conceito e utilizado nas 
decisoes a serem tomadas no caso de projetos cujos custos ja alcan^aram um 
nivel tao alto que e duvidoso saber se e mais conveniente abandona-lo ou 
conclui-lo, e neste caso estar sujeito a perder ainda mais. O conceito e 
utilizado tambem para explicar certas decisoes de levar um projeto ate o fim 
(mesmo que isso pare<;a desastroso) em fun<;ao dos elevados custos que ja 
foram incorridos. A batalha de Gettysburg na Guerra Civil nos Estados 
Unidos (1861-1865) e a conquista do Everest sao exemplos interessantes de 
sunk costs. No primeiro caso a derrota do general Lee, que selou a vitoria da 
Uniao na guerra, deveu-se a decisao de, diante das pesadas perdas sulistas nos 



primeiros combates (quando ainda era possivel uma retirada preservando as 
formas), o comandante ter ordenado uma ofensiva final desvantajosa que 
determinou sua derrota. No segundo caso, alpinistas que chegaram muito 
perto do cume, e tendo empregado tanto esfor^os para faze-lo, decidem 
prosseguir mesmo que isso represente a impossibilidade de voltar a tempo e a 
morte seja quase certa. Veja tambem Investimento a Fundo Perdido; Teoria 
das Decisoes. 

SUPERAVIT. Em or^amentos publicos, o superavit significa uma receita 
superior a despesa decorrente de um aumento da arrecada^ao ou um 
decrescimo dos gastos. Nas contas do governo, um superavit primario 
significa que as receitas sao superiores as despesas sem contar os juros. Na 
balan^a comercial, significa um valor das exportanoes superior ao das 
importances. No balan^o de pagamentos, significa que a soma de todas as 
entradas de divisas decorrentes das varias operates com o resto do mundo e 
superior as saidas de divisas originadas nessas mesmas opera^des. E o oposto 
do deficit. Veja tambem Deficit Publico. 

SUPERAVIT CAMBIAL. Situanao na qual a entrada de moedas estrangeiras no 
conjunto das transa^oes do pais com o resto do mundo supera a saida dessas 
moedas num periodo determinado. Quando acontece o contrario, isto e, as 
saidas super am as entradas, ocorre um deficit cambial. Veja tambem Balan^o 
de Pagamentos. 

SUPERAVIT DO CONSUMIDOR. Veja Consumidor, Superavit do; Teoria do 
Bem-Estar. 

SUPERAVIT PRIMARIO. Situanao em que as receitas do governo superam as 
despesas sem contar entre estas ultimas os gastos com juros. Se as despesas 
com juros forem incluidas, teremos o resultado nominal que no caso brasileiro 
tern sido nos ultimos anos fortemente deficitario, como pode ser visto no 
quadro abaixo: 


(em % do PIB) 


Ano 


Superavit 

Primario 


Juros 

Nominais 


Deficit Nominal 
(NFSP) 



2002 

3,21 

7,63 

4,42 

2003 

3,34 

8,47 

5,31 

2004 

3,38 

6,59 

2,79 

2005 

3,93 

7,31 

3,38 

2006 

3,24 

6,78 

3,54 

2007 

3,37 

6,06 

2,69 

2008 

3,54 

5,45 

1,90 

2009 

2,05 

5,39 

3,33 

2010 

2,78 

5,31 

2,53 


Fonte: Banco Central do Brasil. 


Veja tambem Contas do Governo; Deficit Nominal. 

SUPERAVIT PRIMARIO ANTICICLICO. Mecanismo pelo qual um governo 
determina o superavit primario de acordo com a fase do ciclo economico que 
esta sendo atravessada. A inten^ao e reduzir o superavit primario nos 
momentos em que a economia esta com um crescimento baixo para permitir 
um maior investimento governamental, tentando estimular, dessa forma, a 
retomada do crescimento economico. Nos momentos em que a economia 
apresenta taxas de crescimento do PIB mais elevadas, o superavit primario 
podera ser maior, compensando a fase anterior. Veja tambem Superavit 
Primario. 

SUPERESTRUTURA. Conjunto das institutes politico-juridicas e das formas 
de consciencia social (arte, religiao, filosofia) que, segundo Marx, corresponde 
historicamente a determinada base economica ou infraestrutura. Essa rela<;ao 
entre base e superestrutura nao ocorreria de forma mecanica, mas dialetica. 
Embora Marx tenha afirmado que a infraestrutura (o economico) so 
determina a superestrutura (o politico-social) em ultima instancia, as analises 
dessa questao constituem ponto polemico. Alguns pensadores, como Louis 
Althusser, salientam que o conceito de superestrutura nao abarca todos os 
fenomenos extra-economicos, havendo necessidade de formula^ao de um 
conceito mais abrangente, que inclua ate mesmo a no<;ao de ciencia. E muitos 
ressaltam que os fenomenos politicos, juridicos, filosoficos, religiosos e 
artisticos, apesar de repousarem sobre o desenvolvimento economico, 



repercutem uns sobre os outros. Marx afirma, por exemplo, que na Idade 
Media o aspecto dominante era o religioso, embora determinado por uma 
forma particular de estrutura economica. So no capitalismo e que o 
economico se apresentaria como o fator determinante e dominante dos 
fenomenos sociais mais amplos, inclusive nas esferas da politica e da ideologia. 
Veja tambem Infraestrutura; Marxismo. 

SUPERFATURAMENTO. Veja Subfaturamento. 

SUPERINVESTIMENTO. Situa ? ao em que o nivel de investimentos em um pais 
supera o nivel de poupan^a interna. Esse fenomeno ocorre quando as taxas de 
juros caem para patamares inferiores ao ponto de equilibrio, em consequencia, 
por exemplo, de uma expansao no credito bancario. Com juros baixos, nao ha 
mais interesse em poupar; com isso, o consumo aumenta. Ao mesmo tempo 
cresce a demanda por um capital relativamente barato. Essa canaliza<;ao de 
recursos, antes estocados em poupan^a e agora empregados em investimentos, 
provoca uma expansao na economia, criando pressoes inflacionarias. E esse 
mesmo mecanismo que pode reverter o processo de superinvestimento: o 
aumento de pre<;os diminui o consumo, uma vez que a renda real cai se chega 
a uma situa<;ao de poupan^a for^ada. 

SUPERIORIDADE DE PARETO. Situa^ao na qual um nivel de bem-estar e 
superior a outro se e possivel aumentar o bem-estar de pelo menos um 
individuo sem prejudicar o dos demais. Veja tambem Otimo de Pareto. 

SUPERPOPULAQAO. Condi^ao em que a densidade populacional e elevada, 
isto e, ha um numero exagerado de pessoas por unidade de area. Nas regioes 
urbanas, a consequencia imediata e o decrescimo na qualidade de vida. O 
poder publico nao consegue estender a toda a popula<;ao os servi^os publicos 
(saneamento, agua, transportes, educa<;ao etc.). Mesmo aqueles ja instalados, 
devido a sobrecarga, podem entrar em colapso. De acordo com a teoria 
populacional de Thomas Malthus, o futuro da humanidade seria de miseria e 
fome. Para ele, enquanto a popula<;ao cresce em progressao geometrica, a 
produ<;ao de alimentos cresce em progressao aritmetica. Os fatos concretos 
vieram desmentir Malthus: numerosos paises com nivel elevado de vida 
(Suecia e Dinamarca, por exemplo) ja apresentam taxas de crescimento 
irrisorias. Ao mesmo tempo, novas tecnicas aplicadas a agricultura tern 



demonstrado a possibilidade de aumentar rapidamente a produ<;ao de 
alimentos. Novas fontes alimenticias, como o cultivo de bacterias para a 
produ<;ao de massas organicas, representam na atualidade uma alternativa 
promissora para o incremento da produ<;ao de alimentos no mundo. Veja 
tambem Malthus, Thomas. 

SUPERPOUPANQA. Condi ? ao em que a poupan^a de uma na<;ao e superior a 
demanda de investimentos. Em consequencia, o volume de dinheiro retirado 
dos meios de produ<;ao e superior ao volume que retorna como investimento e 
a produ<;ao cai, provocando recessao e desemprego. Keynes demonstrou que o 
nivel de poupan^a nao tem rela<;ao com o nivel de investimentos, indo contra 
algumas correntes de economistas que ligavam a superpoupan^a ao 
superinvestimento. Para Keynes, em economias maduras e em condi<;6es de 
pleno emprego diminuem as possibilidades de investimentos, o que origina 
uma tendencia a superpoupan^a. 

SUPERPRODUQAO. Excesso de produ<;ao em rela<;ao a demanda — isto e, o 
numero de mercadorias passa a ser maior que a capacidade dos consumidores 
de compra-las. Frequentemente, ocorrem situates setoriais de superprodu<;ao 
(na agricultura ou em algum ramo industrial), que sao corrigidas mediante o 
ajuste da produ^ao a demanda efetiva. Quando se verifica uma superprodu<;ao 
generalizada (no piano nacional ou no internacional), a economia encontra-se 
entao diante de uma situa<;ao de crise. Os classicos Smith, Ricardo e Say 
negavam veementemente a possibilidade de que a crise ocorresse. O fato e que 
a primeira crise de superprodu^ao so ocorreu em 1825, restrita a Inglaterra, e 
foi um dos principais objetos de analise de Karl Marx em sua critica ao 
capitalismo. A questao foi abordada ja em seu Manifesto Comunista (1848). 
Analisando o ciclo economico, Marx dedicou aten^ao especial a Lei de Say, 
sobre a impossibilidade das crises, e demonstrou que elas sao inerentes a 
economia de mercado, que se caracterizaria pela “anarquia da produ<;ao”. 
Assim, cada empresario, agindo isoladamente e em concorrencia com os 
demais, utiliza desenfreadamente os meios de produ<;ao e tende a produzir 
mais do que a capacidade de absor^ao do mercado, deflagrando a crise de 
superprodu<;ao. Atualmente, a existencia da crise de superprodu<;ao e seu 
carater ciclico sao reconhecidos por todos os economistas, os quais divergem 
apenas quanto as causas. Embora o primeiro fenomeno da superprodu^ao, em 



termos mundiais, tenha ocorrido em 1857, foi somente apos a crise de 1929 
que os governos se instrumentalizaram para tentar reverter a tendencia. Veja 
tambem Ciclo Economico; Crise; New Deal; Subconsumo. 

SUPLICY, Eduardo Matarazzo (1941- ). Formou-se em administrate) de 
empresas pela Escola de Administrate) de Empresas da Fundato Getulio 
Vargas em Sao Paulo, cidade onde nasceu. Obteve o doutoramento em 
Economia pela Michigan State University, nos Estados Unidos, em 1973, com 
a tese “Os Efeitos das Minidesvaloriza^oes na Economia Brasileira”. Tornou-se 
professor de economia na Escola de Administrate de Empresas da Fundato 
Getulio Vargas e analista de assuntos economicos do jornal Folha de S. Paulo. 
Elegeu-se deputado estadual, federal, vereador, senador, havendo disputado 
tambem elei^oes a prefeitura municipal e governo de Estado pelo Partido dos 
Trabalhadores (PT). Tern defendido no Brasil a ado<;ao do Programa de Renda 
Minima Garantida (Imposto de Renda Negativo). Entre suas obras destacam- 
se Os Efeitos das Minidesvalorizagdes naEconomia Brasileira (1975), Politica 
Economica Brasileira e Internacional (1977), Da Distribuigdo daRenda e dos 
Direitos da Cidadania (1988), e Renda de Cidadania: a saida e pela porta 
(2002). Foi eleito senador pelo Estado de Sao Paulo em 1990 e reeleito em 1998 
e em 2006. Veja tambem Imposto de Renda Negativo. 

SUPPLIER'S CREDIT. Literalmente, “credito do fornecedor”. No comercio 
internacional, este mecanismo e utilizado com frequencia quando o credor 
esta interessado em vender seus produtos e, para facilitar a operate, concede 
credito ao comprador. O Brasil tem utilizado com muita frequencia esse 
mecanismo de credito em suas importances. Veja tambem Balan^a 
Comercial. 

SUPPLY-SIDE ECONOMICS (Economia do Lado da Oferta). Expressao em 
ingles que significa, literalmente, economia do lado da oferta. A chamada 
economia do lado da oferta ou supply-side economics esta associada a uma 
escola do pensamento macroeconomico em que o crescimento economico e 
estimulado atraves de politicas que reduzam as barreiras a produnao de bens e 
servinos, incluindo politicas tributarias sobre a renda e os ganhos de capital 
alem de politicas que reduzam a regula^ao da economia. A ideia central e que 
os consumidores serao beneficiados pelo aumento na oferta de bens e servi^os 



a um nivel de preset menor. O conceito de supply-side economics foi 
desenvolvido ao longo dos anos 1970 como uma resposta ao fracasso das 
politicas keynesianas centradas na administra^ao da demanda agregada, em 
estabilizar as economias ocidentais desenvolvidas durante o periodo 
conhecido como estagfla<;ao (altas taxas de infla^ao e estagna<;ao economica). 
A associa<;ao da economia do lado da oferta com o termo Reaganomics diz 
respeito a gestao de Ronald Reagan como presidente dos EUA nos anos 1980 
quando varias medidas de politica economica foram pautadas em estimular o 
lado da oferta agregada, especialmente atraves da politica tributaria. Os 
economistas dessa corrente enfatizavam a importancia da redu^ao de 
impostos para o estimulo da oferta agregada, encorajando as empresas a 
produzir mais e os individuos a ganhar mais, em vez de estimular a demanda 
agregada por bens e servi^os como meio de obter o crescimento da economia. 
Os economistas “do lado da oferta” ( supply-side ) argumentam que os 
estimulos economicos de redu<;ao de impostos superam o que e perdido em 
termos de receita pela redu<;ao da taxa tributaria. No inicio dos anos 80, essa 
politica foi adotada nos Estados Unidos durante o governo Reagan (por tal 
razao tambem chamada de Reagnomics ), como forma de combater a 
estagfla^ao (infla^ao de dois digitos acompanhada de estagna<;ao economica) 
que caracterizou o final dos anos 70 e o inicio dos anos 80 naquele pais. Veja 
tambem Curva de Lafer; Estagna^ao. 

SUPPORT POINTS. Expressao em ingles que significa “pontos de sustenta<;ao” e 
que se refere ao periodo de existencia das taxas de cambio fixas (1944-1973), 
no qual essas taxas poderiam variar no intervalo admitido pelos support points, 
tambem chamados de intervention points. Esses support points eram fixados 
em 1% para cima e para baixo da taxa de paridade e, de certa forma, 
substituiam os gold points. Veja tambem Crawling Peg; Gold-Points. 

SUPRANACIONAL. Veja Multinacional. 

SURE-THING PRINCIPLE. Expressao em ingles que significa que escolhas entre 
alternativas nao devem depender de eventos para os quais cada alternativa 
tenha o mesmo resultado de “certeza”. A expressao foi criada por L.J. Savege 
no inicio da decada de 1950, em seu livro The foundations of statistics, e 
poderia ser traduzida de forma mais simples como o principio da escolha da 



seguran^a na vizinhan^a da certeza, ou a preferencia do certo pelo duvidoso, 
mesmo que o risco do duvidoso seja muito pequeno. O experimento classico 
que testou a aderencia a este principio foi o teste de Maurice Allais em 1953, 
que passou a ser conhecido como Paradoxo de Allais. Veja tambem Incerteza; 
Paradoxo de Allais; Risco. 

SURETY COMPANY. Empresa que garante o comportamento de outras ou de 
pessoas empregadas em outras empresas. Uma das principais operates dessas 
empresas e garantir ou assegurar o comportamento fiel de funcionarios de 
empresas que lidam com dinheiro ou titulos de valor, cobrindo as perdas que 
possam decorrer da desonestidade desses agentes. Esse tipo de seguro e 
tambem chamado de “seguro de fidelidade”. Veja tambem Seguro. 

SURVIVOR THECNIQUE. Expressao em ingles que significa o metodo 
estatistico de identifica<;ao de uma escala minima de produce, para que uma 
empresa possa sobreviver num mercado competitive onde as melhores sao 
aquelas que apresentam os menores custos. Esse tipo de identifica^ao e 
importante nos casos em que uma empresa deseja aumentar sua produce e 
pode estar ou nao ja operando numa escala proxima, ou mesmo superior a 
escala minima de produce, sendo que em tal caso a decisao pode ser 
conveniente ou nao para o desempenho da empresa. 

SUSERANO. Denomina^ao dada ao nobre que cedia terras a vassalos que, em 
troca, juravam fidelidade ao suserano, comprometendo-se a acompanha-lo 
nas guerras em troca de prote<;ao. 

SUSHI BONDS. Expressao em ingles que designa os eurobonds emitidos em 
dolares norte-americanos por empresas japonesas, e que sao administrados 
por bancos japoneses e comprados primariamente por investidores japoneses. 
Tais titulos (bonds) nao estao submetidos a proibi<;ao do Ministerio das 
Finan^as do Japao de que as carteiras (porta-folios) das empresas de seguro 
nao tenham mais de 10% de titulos ( securities ) estrangeiros. Veja tambem 
Eurobonds; Securities. 

SUSTENTABILITY. A tradu^ao literal do termo e “sustentabilidade” e significa 
que um processo e autossutentavel; isto e, a produ^ao de um produto ou o 
desenvolvimento de um processo nao comprometem a existencia de suas 
fontes, garantindo a reprodu<;ao de seus meios por tempo indefinido. Este 



termo tem se tornado cada vez mais utilizado em fun<;ao da existencia de 
processos de consumo e produ^ao, e especialmente do uso de energias de 
fontes nao renovaveis - como, por exemplo, combustiveis fosseis - que nao 
garantem a sustentabilidade deste tipo de desenvolvimento. 

SUZIGAN, Wilson (1942- ). Nasceu em Americana (SP) e formou-se em 
Economia pela Pontificia Universidade Catolica de Campinas, em 1965, 
obtendo o doutoramento na Universidade de Londres, em 1984, e o pos- 
doutoramento pela mesma universidade, em 1990. Trabalhou como 
economista em varias institutes, como o Instituto Brasileiro de Economia da 
Funda<;ao Getulio Vargas, do Rio de Janeiro, o Instituto de Pesquisas 
Economicas Aplicadas (Ipea), e o Centro de Estudos de Conjuntura do 
Instituto de Economia da Unicamp, e tambem e como consultor de varios 
organismos como a Fapesp e o CNPq. Sua obra tem se concentrado em 
questoes relacionadas com a politica industrial e a industrializa^ao brasileira, e 
a historia economica do Brasil. Seus livros mais importantes sao: Politica do 
Governo e Crescimento da Economia Brasileira, 1889-1945 (em colabora<;ao 
com Annibal V. Villela), Industria Brasileira: Origem e Desenvolvimento 
(1984) e Reestruturagdo Industrial e Competitividade Internacional 
(coordenador) (1989). E professor do Instituto de Economia da Unicamp. 

SWAP. Termo em ingles que significa literalmente permuta e que designa o 
processo de credito reciproco ou emprestimos reciprocos entre bancos, em 
moedas diferentes e com taxas de cambio identicas. O Swap costuma ser 
utilizado para antecipar recebimentos em divisas estrangeiras e foi criado no 
inicio dos anos 60 para aumentar a liquidez dos diversos paises. O mecanismo 
funciona por meio dos bancos centrais de dois paises que estabelecem 
montantes de credito equivalentes na moeda do outro pais, de tal forma que 
um governo possa sacar contra essa reserva monetaria extra quando for 
necessario. Essa opera<;ao ocorre num determinado periodo, depois do qual, o 
processo e revertido de acordo com a mesma taxa de cambio na qual foi feita a 
opera<;ao original. Tambem designa opera<;ao financeira em que ocorre troca 
de ativos. Normalmente, os swaps sao utilizados para que resulte no 
pagamento ou recebimento apenas de um diferencial. Um exemplo disso e 
uma opera<;ao no qual sao determinados dois parametros, tais como uma taxa 
de juros prefixada e uma taxa de juros pos-fixada, parametros aplicados a um 



certo valor referencial. Considerando que cada uma das contrapartes se 
responsabiliza por um daqueles parametros aplicado ao valor nacional, no 
vencimento da opera<;ao ocorre tao apenas o pagamento, de uma contraparte 
para a outra, do diferencial entre os parametros aplicados ao valor referencial. 
Veja tambem Balan^o de Pagamentos; Fundo Monetario Internacional. 

SWAP DE TAX A DE JUROS. Opera^ao financeira na qual os agentes 
determinam pagamentos mutuos periodicos sobre um montante determinado, 
e um dos agentes paga juros a uma taxa fixa e recebe juros a uma taxa variavel. 
Veja tambem Swap Reverso. 

SWAP REVERSO. Opera ? ao financeira de swap na qual o Banco Central capta 
dolares no mercado e no vencimento do contrato devolvera estes dolares, 
pagando no periodo juros equivalentes ao CDI. O eventual ganho na opera<;ao 
dependera da evolu<;ao da taxa de cambio. Se o dolar se valorizar (e o real se 
desvalorizar), o Banco Central ganhara, ocorrendo o contrario caso o dolar se 
torne mais barato; isto e, se se desvalorizar frente ao real. Numa opera<;ao de 
swap reverso, o BC passa a ter todo interesse na desvaloriza<;ao do real e, por 
isso, poderia sentir a tenta<;ao de favorece-la no momento do vencimento do 
contrato. Mas nao se pode esquecer que as compras custam caro, pois o Banco 
Central tern de utilizar reais para comprar os dolares e, para nao aumentar a 
liquidez do sistema, e obrigado a emitir titulos da divida publica, pagando uma 
taxa de juros elevada e aumentando a divida interna. Isto e, para melhorar a 
situa<;ao no ambito da taxa de cambio, piora a situa<;ao da divida interna. O 
BC realiza essa opera<;ao para tentar reduzir a oferta no mercado da divisa 
norte-americana, atenuando o problema da desvaloriza<;ao que ela sofreu em 
2006 e, deste modo, oferecendo melhores perspectivas aos exportadores, 
embora nao deixe isso de maneira clara para o mercado. A justificativa 
utilizada para realizar a opera<;ao e reduzir a participa<;ao da taxa de cambio 
sobre parcelas da divida publica. O governo argumenta apenas que seu 
objetivo e reduzir a exposi^ao da sua divida publica a taxa de cambio. Com 
essa opera<;ao, o BC consegue reduzir a pressao baixista do mercado futuro, 
que contamina o mercado a vista. Ja no inicio do ano de 2006, o BC havia 
utilizado esse instrumento para reduzir a valoriza<;ao do real ante o dolar. Essa 
opera<;ao teve algum efeito, por um prazo curto, sobre a cota<;ao cambial, mas 
depois as autoridades monetarias preferiram uma atua<;ao mais direta, 



realizando leiloes de compra de dolares no mercado a vista. Essas compras 
somaram algo em torno de US$ 5 bilhoes. Com elas, o BC aumentou suas 
reservas, o que na epoca era necessario, mas em 2007 elas alcan^aram um 
montante suficiente. Um leilao de swap reverso tem um custo que e dificil de 
calcular previamente, ja que esse custo e essencialmente formado pela varianao 
da taxa cambial que pode valorizar ou desvalorizar o real. E muito dificil 
prever como evoluira a cotanao do dolar, mais ainda quando se verifica que as 
compras do BC no mercado a vista tiveram pouco efeito sobre essa cotanao. 
No entanto, quando se calcula o custo da operanao, deve-se levar em conta os 
beneficios que nem sempre sao diretamente quantificados: aumento das 
exportanoes, menor pressao das importances que deprimem a industria 
nacional, melhora do risco Brasil etc. Veja tambem Swap. 

SWEATING (Sweatshop). Termo em ingles que, utilizado nas relates de 
trabalho, significa lugar de trabalho onde as condinoes sao substancialmente 
inferiores aos padroes aceitaveis. Literalmente, a palavra quer dizer 
“suadouro”, e tres sao as caracteristicas perniciosas de um sistema assim 
denominado: 1) salarios baixos; 2) jornadas extensas; 3) condinoes sanitarias 
precarias da fabrica. Numa empresa onde prevalecem situates semelhantes, 
nao apenas a saude fisica e mental dos trabalhadores esta em perigo, como 
tambem a dos consumidores que adquirem os produtos produzidos nessas 
condinoes. O sweating e tambem um metodo para obter po de ouro ou prata 
esfregando moedas desses metais umas nas outras. Veja tambem Karoshi. 

SWEETHEART CONTRACT. Denominanao dada nos Estados Unidos aos 
acordos coletivos entre a administra^ao de uma empresa e os dirigentes 
sindicais dos trabalhadores que representem vantagens mutuas para os 
signatarios dos acordos, mas que nao refletem os melhores e verdadeiros 
interesses dos representados por tais dirigentes. 

SWEEZY, Paul (1910-2004). Economista e professor universitario norte- 
americano, um dos mais destacados divulgadores do marxismo nos Estados 
Unidos. Em 1942, publicou sua mais conhecida obra, Teoria do 
Desenvolvimento Capitalista, uma introdu^ao a teoria economica marxista na 
qual apresenta um amplo panorama das principais tendencias da economia 
marxista e seus mais destacados representantes. Alem disso, explicita sua 



propria leitura de Marx, com destaque especial para o problema das crises de 
estagna<;ao no capitalismo. Foi tambem um dos mais respeitados analistas 
criticos da realidade dos paises socialistas. Editou desde 1949 a revista Monthly 
Review, especializada em temas politicos segundo uma visao marxista da 
sociedade. Ao longo de sua produ^ao teorica e editorial, Sweezy contou com a 
colabora^ao de respeitados analistas como Paul Baran (coautor de O 
Capitalismo Monopolista, 1966), Leo Huberman, Harry Braverman e Harry 
Magdoff. Veja tambem Marxismo. 

SWIFT. Iniciais da expressao em ingles Society for Worldwide Interbank 
Financial Telecomunications, que e um sistema de transa<;6es interbancarias 
por meio de sistema telefonico. A sociedade tern por base a cidade de La Hulpe 
na periferia de Bruxelas (Belgica) e proporciona a seus associados um servi^o 
mais barato que o de telex que funciona 24 horas por dia. 

SWITCH. O termo possui varios significados, entre os quais os mais importantes 
no ambito das finan^as sao os seguintes: 1) cambio — e o efeito intencional da 
interven^ao no mercado cambial pelas autoridades monetarias. Uma politica 
desse tipo geralmente esta associada a reversao seja de um fluxo de saida da 
moeda nacional, seja de sua absor^ao pelo mercado interno, influenciando a 
balan^a comercial de um pais; 2) comercio exterior — pratica de exportar ou 
importar mercadorias por intermedio de um terceiro pais. Geralmente, isso 
acontece, por exemplo, quando o pais destinatario de exporta<;6es nao possui 
moeda forte, e o pais intermediario a possui em abundancia e deseja por 
alguma razao obter a moeda do pais de destino. Veja tambem Switching. 

SWITCHABILITY. Termo em ingles que significa a rapidez ou agilidade de 
mudan^a num processo produtivo para que a produ^ao possa ser adaptada a 
altera<;6es na demanda ou a produ<;ao de novos produtos. 

SWITCHING. No mercado financeiro e de commodities, o termo pode designar 
tanto a situa^ao de um aplicador no mercado de futuros em graos, algodao, ou 
outra commodity, que transfere o vencimento do seu contrato para um mes 
futuro, como o processo de transferencia dos juros ( interest ) a serem recebidos 
de um titulo para outro com o proposito de aumentar os rendimentos ou 
refor^ar sua posi^ao no mercado por serem os titulos mais seguros. Veja 
tambem Reciclagem. 



SWOT (Analise). Termo formado pelas iniciais das palavras em ingles, 
Strengths (Formas), Weaknesses (Fraquezas), Opportunities (Oportunidades) e 
Threats (Amea<;as) utilizadas como caracteristicas existentes em maior ou 
menor grau em uma organiza^ao. Uma vez identificados os pontos fracos e as 
amea<;as, essa abordagem propoe a supera^ao dos primeiros, ou pelo menos 
sua redu<;ao, e a transforma^ao das amea<;as em oportunidades de avan<;o. Na 
analise da situa<;ao da organiza<;ao de uma empresa, a analise Swot pode ser 
utilizada para estabelecer referenciais em grupos de discussao, Brainstorming , 
ou na abordagem Delphi. Veja tambem Brainstorming. 

SYMMETALIC STANDARD. Sistema monetario no qual o padrao de valor e 
definido como uma quantidade determinada da combina^ao de dois ou mais 
metais como, por exemplo, o ouro e a prata. Esse sistema foi idealizado por 
Alfred Marshall em 1887 como uma alternativa ao bimetalismo. A diferen^a 
com este ultimo sistema era a seguinte: enquanto no bimetalismo o padrao de 
valor era uma unidade de ouro ou tantas unidades de prata, no simetalismo o 
padrao era uma unidade de ouro e tantas unidades de prata. Ou seja, o pre<;o 
relativo entre os metais e determinado pelo mercado, e nao pela autoridade 
monetaria. Essa proposta nao foi levada a pratica, existindo apenas como uma 
possibilidade. Veja tambem Bimetalismo; Magico de Oz; Monometalismo; 
Padrao-ouro. 

SYNDICATE. Termo em ingles que, aplicado ao mercado financeiro, geralmente 
esta associado a forma^ao de joint-ventures ou uma associa^ao temporaria 
para a realiza<;ao de algum tipo de negocio que, em geral, excede a capacidade 
de cada uma das empresas que o formam tomadas individualmente. No caso 
da divida externa brasileira, em muitos casos a soma requerida era de tal 
magnitude que foram formados syndicates de bancos privados para a reuniao 
desses recursos. Um emprestimo que supere US$ 1 bilhao e denominado 
Emprestimo Jumbo. O termo nao deve ser confundido com “sindicato” em 
portugues, cujo correspondente em ingles e union. Veja tambem Emprestimo 
Jumbo. 
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T. Inicial de: 1) talari (unidade monetaria da Etiopia); 2) thaler (antiga unidade 
monetaria alema); 3) ton (tonelada); 4) tonne (tonelada metrica). 

TABELA PRICE. Sistema de amortiza^ao de dividas em presta<;6es iguais, 
compostas de duas parcelas, uma de juros e a outra do principal, isto e, do 
capital inicialmente emprestado. A Tabela Price deve seu nome provavelmente 
ao ingles R. Price, que durante o seculo XVIII relacionou a teoria dos juros 
compostos as amortiza^oes de emprestimos, e e tambem denominada Sistema 
Frances de Amortiza<;ao. Para o calculo dessa tabela, utiliza-se a seguinte 
formula: 


R = Po.FRC(i.n) = p 0 !fl2_l±I 

[(1*0-1) 

sendo R = valor da presta<;ao; Po = saldo devedor inicial; FRC = fator de 
reposi<;ao do capital; i = taxa de juros e n = tempo de pagamento do 
emprestimo. Na medida em que a presta<;ao e composta de dois elementos — 
uma parte de juros e outra do principal —, a formula permite calcular os juros 
devidos na primeira parcela e, por subtra<;ao da presta<;ao que se deseja pagar, 
a parcela do principal que se deseja amortizar. Dessa forma, considerando um 
emprestimo de R$ 10.000,00 a taxa de 2% ao mes, a ser pago em presta<;6es 
iguais em cinco meses, teremos o seguinte para a primeira presta<;ao: R = 
10.000,00 x [(1 + 0,02)°>° 2 ]/ [(1 + i)°> 02 - 1] = 2.121,58. Esta presta<;ao esta 
constituida de amortiza^ao e juros. Sendo a taxa de juros 2%, os juros contidos 




na presta<;ao serao equivalentes a 2% de 10.000,00 = 200,00; portanto, o valor 
da amortiza^ao sera igual a 2.121,58 - 200,00 = 1.921,58. Para a segunda 
presta<;ao de 2.121,58, teremos a seguinte composi^ao entre a amortiza^ao e os 
juros: os juros de 2% agora incidem sobre um saldo devedor de 10.000,00 - 
1.921,58 (correspondente a amortiza^ao feita no pagamento da primeira 
presta<;ao) = 8.078,41 x 0,02 = 161,56; portanto, a parcela da amortiza^ao na 
segunda presta<;ao sera igual a 2.121,58 - 161,56 = 1.960,02. A terceira 
presta<;ao de 2.121,58 sera composta da seguinte maneira: juros de 2% sobre 
6.118,39= 122,36; portanto, a amortiza^ao sera 2.121,58 - 122,36= 1.999,21. A 
quarta presta<;ao de 2.121,58 sera composta da seguinte maneira: juros de 2% 
sobre 4.119,17 = 82,38; portanto, a amortiza^ao sera igual a 2.121,58 - 82,38 = 
2.039,19. A quinta presta<;ao de 2.121,58 sera composta da seguinte maneira: 
juros de 2% sobre 2.079,98 = 41,59; portanto, a amortiza^ao sera 2.121,58 - 
41,59 = 2.079,98. Ao final do quinto ano, o saldo devedor era 2.079,98 e a 
amortiza<;ao alcan^ou o mesmo valor, tendo sido quitada a divida ou pago o 
emprestimo. Podemos observar que na mesma medida em que a parcela da 
amortiza<;ao aumenta na presta<;ao, os juros diminuem, pois estes incidem 
sobre um saldo devedor cada vez menor. Veja tambem Sistema de 
Amortiza^ao Constante (SAC); Sistema de Amortiza^ao Misto (SAM). 

TABELAS DE AMORTIZAQAO. Veja Sistema de Amortiza^ao Constante 
(SAC); Sistema de Amortiza^ao Misto (SAM); Tabela Price. 

TABELAS K-K. Tabelas desenvolvidas pelos administradores japoneses para 
avaliar a opiniao dos clientes sobre um determinado produto. Essas tabelas sao 
denominadas Koe-Kikaku , sendo que Koe significa voz e Kikaku , 
planejamento em japones. 

TABLEAU ECONOMIQUE (Quadro Econdmico). Para o marques de 
Mirabeau o Tableau Economique constituia uma das maiores inven^oes da 
humanidade. Exageros a parte, este elemento fundamental da Escola 
Fisiocratica proporcionou uma visao nova da economia num duplo sentido: a) 
retirou da circula<;ao de mercadorias e especificamente da balan^a comercial o 
carater de ber<;o onde se produzia o excedente, direcionando-o ao setor 
produtivo, a agricultura, embora atribuisse este fato a uma dadiva da natureza, 
e nao ao trabalho realizado nela; e, 



b) pela primeira vez a economia de um pais era tratada como um todo em seu 
funcionamento, e as relates economicas entre seus varios setores eram 
apresentadas de forma explicita. 

O Tableau Economique divide a economia em tres setores: 

a) A classe produtiva e a que faz renascer, pelo cultivo das terras, as riquezas 
anuais da na<;ao. Efetua os adiantamentos das despesas com os trabalhos da 
agricultura e paga anualmente as rendas dos proprietaries de terras; 

b) A classe dos proprietaries da qual fazem parte o soberano, os possuidores 
de terras e os dizimeiros, ou o clero, que arrecada os dizimos; 

c) A classe esteril e formada por todos os cidadaos ocupados em outros 
servi^os e trabalhos que nao a agricultura, os quais sao mantidos pela classe 
produtiva e a dos proprietaries. 

O processo de circula<;ao da riqueza tem inicio depois que a classe produtiva 
faz investimentos, produz uma determinada quantidade de produtos agricolas 
e paga renda aos proprietaries pelo uso da terra. A classe dos proprietaries 
recebe a renda paga pela classe produtiva, pois, se a terra e capaz de gerar um 
excedente (produit net), tal excedente na forma de renda devera ser entregue 
ao seu proprietario. 

A classe esteril, isto e, os comerciantes e produtores de mercadorias nao 
agricolas, tem esta estranha denomina^ao nao porque sua atividade nao 
resulte em coisa alguma, mas porque sua atividade nao cria um excedente. E 
esteril no sentido em que apenas combina, mistura, superpoe materias ja 
criadas no meio rural. Uma cadeira, por exemplo, e feita por um carpinteiro, 
que utiliza a madeira e outros materiais e e mantido enquanto trabalha por 
alimentos todos originados na agricultura. O valor da cadeira sera equivalente 
a soma dessas materias-primas e alimentos produzidos no campo. Nao ha, 
portanto, cria<;ao de um excedente ou de um produto liquido. 

O Quadro Economico parte de um exemplo concreto em que as tres classes 
sao alinhadas uma ao lado da outra e se estabelecem as relates economicas 
necessarias para a reprodu^ao do sistema. O conceito de reprodu<;ao aqui 
tambem e muito interessante, pois, ao contrario da vida real, ela nao ocorre 
em escala ampliada, isto e, nao existe acumula^ao ou crescimento. Mas tal fato 
nao impede que se perceba quais sao as condi<;6es, ou as relates mantidas 
entre as tres classes para que esta acumula^ao em escala simples se de. O 



Quadro Economico destaca, por exemplo, que, embora esteril, e a manufatura 
quem aporta ferramentas e utensilios indispensaveis ao trabalho agricola. Sem 
a classe esteril a agricultura nao sera capaz de produzir os alimentos e 
materias-primas indispensaveis a reprodu<;ao de toda a sociedade. Da mesma 
forma que sem a agricultura as demais classes nao terao alimentos e materias- 
primas para se sustentar. 

A Circula^ao do Excedente 

A circula<;ao dos produtos entre as classes tem inicio com uma produ<;ao total 
na agricultura de 5 bilhoes, dos quais 2 bilhoes constituem o excedente ou 
produto liquido. A classe produtiva inicia tambem com 2 bilhoes em dinheiro 
com os quais paga a renda aos proprietaries que por sua vez necessitam 
comprar com este dinheiro produtos para sua sobrevivencia. Os quadros 
abaixo mostram estes dois movimentos: 
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A classe esteril produz um total de 2 bilhoes em produtos manufaturados e 
vende 1 bilhao em tais produtos aos proprietarios. O outro 1 bilhao em 
manufaturas sera vendido a classe dos produtores. Vejamos agora as relates 
entre os produtores e a classe esteril. 

Os produtores necessitam repor seus instrumentos de trabalho para as 
atividades agricolas e outras manufaturas para sua manuten^ao e compram 
(como ja assinalado) 1 bilhao destes produtos a classe esteril. A classe esteril 
vende 1 bilhao em manufaturas aos produtores e agora acumula 2 bilhoes em 
dinheiro, pois havia vendido anteriormente 1 bilhao em manufaturas aos 
proprietarios. O quadro abaixo mostra esta situa<;ao: 


Dinheiro Prodtitores Proprietaries Classe Esteri l 
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A classe esteril, no entanto necessita reproduzir os 2 bilhoes em manufaturas 
compradas pelos proprietaries e produtores. Utiliza entao os 2 bilhoes em 
dinheiro para comprar alimentos — para a subsistence de seus trabalhadores 
— e materias-primas para a produ<;ao da manufaturas do ano seguinte. 




Produtores compram 
1 Bi de manufaturas 
da Classe Esteril 


Os produtores recuperam os 2 bilhoes em dinheiro (com os quais pagarao a 
renda no ano seguinte), contam com 1 bilhao em manufaturas (ferramentas, 
utensilios, meios de transporte etc.) e dois bilhoes em produtos agricolas 
(alimentos, sementes etc.) para a reprodu<;ao dos 5 bilhoes no ciclo seguinte e 
um produto liquido (ou produit net) de 2 bilhoes. O ciclo se repetira sempre 
na mesma escala. 
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Quesnay nao explica, contudo, de onde saem esses 2 bilhoes em dinheiro com 
os quais os produtores iniciam o processo pagando a renda aos proprietaries. 
Nem tampouco explica como a classe esteril produz os 2 bilhoes iniciais em 
manufaturas nem como essa classe sobrevive (sem manufaturas), pois toda a 
sua produ<;ao e aparentemente vendida para os proprietaries e os produtores. 
Na verdade, Quesnay nao esta preocupado com a classe esteril, uma vez que 
ela nao gera um excedente ou um produto liquido. Nem mesmo considera o 
dinheiro como reserva de valor: os 2 bilhoes em dinheiro com os quais os 
produtores iniciam o processo e que impulsionam todas as operates de 
compra e venda constituem apenas meios de troca. Apesar dessa e de outras 
inconsistency (a produ^ao sempre se da na mesma escala quando e natural 
no capitalismo que haja crescimento e acumula^ao), no que se refere a 
circula<;ao do excedente o Tableau Economique e a primeira abordagem que 
permite ver com clareza as relates economicas entre os diversos setores da 
economia. Hoje pode parecer algo trivial, mas na epoca representou um 
grande passo adiante. 

Resumindo, podemos dizer que o grande avan<;o dado pelos fisiocratas 
consistiu em: a) considerar a economia como um todo e as relates 
economicas entre seus varios setores, explicando a circula<;ao do excedente; e 
b) considerar o excedente como tendo origem na esfera da produ^ao e nao na 
esfera da circula<;ao, isto e, do comercio, como faziam os mercantilistas, 
embora isso se devesse a uma dadiva da terra e nao ao trabalho nela aplicado. 
Veja tambem Quesnay, Francois. 

TABLITA. Termo em espanhol que significa “tabelinha”, oriundo do Plano 
Austral, na Argentina (1984), que fazia a conversao de valores entre a moeda 
antiga e a nova (e estimava a infla^ao residual da moeda antiga), os quais se 
projetavam nos contratos cuja dura<;ao contemplava a vigencia de uma nova 
moeda. No Brasil, adotou-se um sistema semelhante no Plano Cruzado e nos 
Pianos posteriores ate o Plano Collor. Veja tambem Plano Austral; Plano 
Collor; Plano Cruzado. 

TACA. Unidade monetaria de Bangladesh. Submultiplo: poisha. 

TAFT-HARTLEY (Lei). Instrumento juridico que regulamenta os conflitos 
trabalhistas nos Estados Unidos. Constitui uma profunda reformula^ao na lei 



nacional das relates do trabalho (Lei Wagner, de 1935), que assegurava 
amplas liberdades de livre organiza<;ao e a<;ao sindical aos trabalhadores norte- 
americanos. Aprovada em 1947 sob o patrocinio de dois congressistas, Robert 
A. Taft (filho do presidente W.R. Taft) e Fred Hartley, redefiniu o ambito das 
negocia<;6es coletivas entre empregados e empregadores, restringiu o direito 
de greve, criou um servi^o federal de arbitragem (Servi^o Federal de Media<;ao 
e Concilia^ao), reorganizou a Junta Nacional de Relates de Trabalho e 
proibiu greves de solidariedade e acordos intersindicais. Segundo a Lei Taft- 
Hartley, o Estado passou a intervir diretamente nos conflitos trabalhistas, 
podendo decretar por oitenta dias a suspensao das greves consideradas uma 
amea<;a ao bem-estar e a seguran^a nacional. Nesse prazo, as partes 
confidantes devem chegar a um acordo. Alem disso, os sindicatos devem 
avisar com sessenta dias de antecedencia a decreta<;ao de uma greve. Desde 
1956 a Corte Suprema dos Estados Unidos vem limitando ao maximo o 
emprego da Lei Taft-Hartley. Veja tambem Boulwarismo. 

TAG ALONG. Expressao em ingles que significa o direito de acionistas 
minoritarios venderem suas a<;6es no caso de aliena<;ao de uma firma. Este 
dispositivo voltou a ser inserido na Lei das Sociedades Anonimas (Brasil) em 
2001, embora com um porcentual inferior ao que existia antes de ser 
suprimido na reforma de 1997. Hoje os acionistas minoritarios tern direito a 
receber 80% do valor pago pelo comprador, e nao mais 100% como 
anteriormente. 

TAILLE. Veja Talha. 

TAILOR MADE. Opera<;ao financeira realizada nos moldes requeridos pelo 
cliente. Uma opera<;ao tailor made equivale a dizer uma opera<;ao 
“customizada”, a semelhan^a de uma roupa elaborada por um alfaiate (tailor). 

TAKE-OFF. Ponto critico no desenvolvimento de uma economia nacional, 
caracterizado pelo final da resistencia da sociedade tradicional a 
moderniza^ao, conforme a conceitua<;ao de W.W. Rostow. Nesse momento, 
surgiriam as condi<;6es para o crescimento economico e liberar-se-iam as 
formas capazes de impulsiona-lo. Periodo crucial na historia economica de 
uma sociedade, o take-off ocorreria dadas as seguintes condi^oes: 1) existencia 
de uma razoavel infraestrutura social; 2) certo avan<;o tecnologico na industria 



e na agricultura; 3) um poder politico dirigido por pessoas que impulsionem a 
moderniza^ao; 4) aumento do produto per capita. A fase do take-off e marcada 
por acelerado aumento dos investimentos, desenvolvimento do setor 
secundario e emergencia de formas politicas e sociais comprometidas com a 
continuidade do desenvolvimento como unico meio de aumentar a riqueza 
social e o padrao de vida da popula<;ao. Veja tambem Desenvolvimento 
Economico; Rostow, W.W. 

TAKE OVER BID. Expressao em ingles que significa “oferta publica de compra” 
de uma empresa ou de suas a<;6es. Muitas vezes, alguem interessado na 
aquisi<;ao de uma empresa faz uma oferta desse tipo, dispondo-se a pagar, 
pelas respectivas a<;6es, cota<;6es bem mais altas do que as determinadas pelo 
mercado, o que torna a justificativa de uma eventual recusa por parte dos 
dirigentes da empresa a ser adquirida um processo bastante complicado.O 
processo tambem se denomina Aquisi<;ao Hostil (Hostile Take Over). Veja 
tambem Aquisi^ao Hostil; Green-Mail. 

TALA. Unidade monetaria de Sonda Ocidental. Submultiplo: sene. 

TALE QUALE. Expressao em italiano que, utilizada em contratos de compra e 
venda de produtos, significa que o comprador aceita as mercadorias no estado 
em que se encontram ou segundo a qualidade indicada pela amostra e assume 
qualquer risco de dano que ocorrer depois dessa aceita<;ao. As vezes, a 
expressao aparece em frances, tel quel. 

TALER. Denomina^ao de antiga moeda de prata alema cunhada no seculo XVI e 
que circulou na Alemanha ate 1871, quando foi substituida por uma moeda de 
cinco marcos. Um taler era trocado por tres marcos-ouro. Em prata, um taler 
duplo pesava 37 g. E possivel que esta moeda e a respectiva denomina^ao 
tenham dado origem ao dolar norte-americano. Veja tambem Dolar. 

TALHA. Imposto de origem feudal praticado especialmente na Franca, cuja 
existencia ja e registrada desde o seculo XI. A talha podia ser cobrada como 
“talha real” (taille reelle) e como “talha pessoal” {taille personelle). Esta ultima 
era cobrada sobre as pessoas, e a primeira incidia sobre as propriedades como 
“talha de explora<;ao” — que incidia sobre as terras nao cultivadas e passiveis 
de produzir —, e a “talha de ocupa<;ao”, que incidia sobre as propriedades 
cultivadas, destinadas a moradia. Veja tambem Imposto. 



TALHO DOCE. Processo de impressao de notas no qual a tinta depositada em 
sulcos gravados em uma chapa impressora (intaglio) transfere para o papel 
uma impressao em relevo sensivel ao tato. Esse processo tambem se denomina 
calcografia. 

TALON. Termo em frances que na Franca, na Inglaterra e na Alemanha significa 
o ultimo peda<;o de um titulo depois que dele foram destacados todos os 
cupons referentes aos juros. Quando um talon e apresentado aos agentes 
financeiros ou representantes das autoridades emissoras do titulo, o portador 
ou proprietario do mesmo faz jus ao recebimento de um novo titulo contendo 
novos cupons para o recebimento dos juros no proximo periodo. Os titulos 
franceses da divida publica ( rentes ) contem cupons para um periodo de cinco 
a dez anos. Veja tambem Rentes. 

TALONAS. Unidade monetaria da Lituania. 

TAM BALA. Veja Cuacha. 

TAN. Veja Cho. 

TANGENTE. Reta que toca uma curva num ponto, tendo a mesma inclina^ao 
que a curva nesse ponto determinado. Veja tambem Fun^oes 
T rigonometricas. 

TANISTRATO (Sistema). Redistribui^ao da terra que antes era apropriada de 
forma temporaria (enquanto vivesse seu ocupante) na Irlanda durante o 
seculo XI. O processo de redistribui<;ao era realizado pelo senhor da 
comunidade — o tanaist — dando origem ao termo tanistrato. 

TANKAJE. Termo em ingles que significa adubo de origem organica animal 
composto fundamentalmente de nitrogenio e fosforo. E obtido pela tritura<;ao 
de restos do abate nos matadouros, como chifres, cascos, tripas e sangue. 

TANKAN. Denomina^ao da pesquisa trimestral sobre a situa<;ao da economia 
japonesa e de suas perspectivas no curto prazo. E realizada pelo Banco do 
Japao e exerce grande influencia sobre o mercado financeiro do pais. 

TANSHI. Veja Koko. 

TARA. Tambem denominado peso improdutivo ou peso morto, e a diferen^a 
entre o peso total de uma carga e o peso das mercadorias sendo transportadas. 



A diferen^a corresponde ao peso do veiculo ou da embalagem em que se 
transporta uma mercadoria. A tara aparece definida tambem como a diferen^a 
do peso bruto e do peso liquido de uma carga. Por exemplo, se o peso bruto de 
um barril de petroleo e de 240 kg e o peso do oleo, isto e, o peso liquido e de 
200 kg, a tara (peso do barril vazio) equivale a 40 kg. Veja tambem Barril; 
Tonelada. 

TARAR. Ato de determinar o peso da tara, ou seja, de pesar o continente 
(embalagem, involucro etc.) de uma mercadoria para obter seu peso real. Veja 
tambem Tara. 

TAREFA. Medida de area utilizada na agricultura do Nordeste brasileiro, 
admitindo varia^oes conforme a unidade da federa<;ao onde e praticada. Por 
exemplo, no Estado da Bahia equivale a 4.356 m 2 ; em Alagoas e Sergipe, a 
3.052 m 2 , e no Ceara, a 3.630 m 2 . Veja tambem Alqueire. 

TARGET COMPANY. Expressao em ingles que significa “empresa alvo”, isto e, 
aquela escolhida por um grupo de investidores para ser adquirida ou 
comprada mediante a aquisi^ao da maioria de suas a<;6es. Veja tambem White 
Knight. 

TARGET INFLATION. Veja Meta de Infla^ao. 

TARGET-PRICE. Veja Deficiency Payment. 

TARI. Denomina^ao de moeda ouro de raizes arabes que circulou a partir do 
seculo IX no sul da Italia (Sicilia) contendo cerca de 16,5 quilates. Os taris 
eram cunhados com varios pesos e tendiam a circular mais pelo seu conteudo 
material do que por seu valor nominal ou de face. Veja tambem Augustalis; 
Senhoriagem; Valor de Face; Valor Nominal. 

TARI FA ALVES BRANCO. Veja Alves Branco, Manuel. 

TARIFAQO. Termo coloquial que indica um aumento de varias tarifas ao mesmo 
tempo ou entao o aumento acentuado de tarifas cobradas sobre produtos de 
consumo em massa, como por exemplo os combustiveis, gerando as vezes 
grande como^ao e resistencia publica. 

TARIFAS. Taxas pagas sobre os direitos de importa^ao e exporta^ao, transporte 
de carga e presta<;ao de servi^os em geral. Em sua acep<;ao estritamente 
alfandegaria, os sistemas tarifarios podem ser livre-cambistas, visando a obter 



receita or^amentaria, ou protecionistas, quando tem por finalidade a defesa da 
produnao nacional contra a concorrencia estrangeira no mercado interno. As 
tarifas podem ser tomadas em bases ad valorem , ou seja, como certa 
porcentagem do valor da mercadoria, ou em bases especificas, isto e, como 
uma quantidade por unidade, peso ou volume. Podem tambem ser 
preferenciais ou nao discriminatorias: por exemplo, as importances da Gra- 
Bretanha originarias de paises pertencentes a Comunidade Britanica pagam 
impostos mais baixos que as provenientes de outros paises. Desde a Segunda 
Guerra Mundial, existe uma tendencia a evitar o uso das tarifas como 
instrumento de politica nacional. Os modernos acordos comerciais procuram 
em geral reduzir as tarifas e recorrer a outros meios — sobretudo creditos 
internacionais — para resolver problemas relacionados com a balan^a 
comercial, com o desenvolvimento economico e outros que tradicionalmente 
motivavam a ado<;ao de tarifas mais elevadas. As questoes tarifarias deixaram 
assim de ser problema exclusivo de soberania nacional, passando para o 
ambito de acordos internacionais, como o ex-Gatt (agora OMC), ou de blocos 
regionais, como o Mercado Comum Europeu. Veja tambem Barreiras Nao 
Tarifarias; GATT; MCE; OMC. 

TARP. Iniciais de Trouble Asset Rescue Program, que em tradu^ao livre 
significa: Programa de Resgate de Ativos Problematicos, programa de 700 
bilhoes de dolares proposto pelo Tesouro dos Estados Unidos para enfrentar a 
crise de insolvencia de empresas e bancos no final de 2008. Veja tambem Crise 
de 2008. 

TARTAGLIA. Veja Triangulo de Pascal. 

TATONEMENT. Termo em frances que significa literalmente tateamento e que 
designa um conceito desenvolvido por Leon Walras que descreve a 
convergence do ajustamento de presets quando oferta e demanda se 
encontram em desequilibrio, ate que voltem ao equilibrio. Faz parte da Teoria 
do Equilibrio Geral. Veja tambem Equilibrio; Walras Leon. 

TAUSSIG, Frank William (1859-1940). Economista norte-americano, de 
formanao neoclassica. Estudou nas universidades de Washington, Harvard e 
Berlim. De volta a Harvard em 1882, iniciando uma longa carreira academica, 
editou a revista Quarterly Journal of Economics e publicou o manual Principios 



de Economia (1911). Especializado nas areas de comercio e finan^as 
internacionais, foi assessor do presidente Wilson e fez parte da comissao que 
elaborou, em Paris, os tratados comerciais apos a Primeira Guerra Mundial. 
Em seus trabalhos de teoria economica geral, insistiu numa continuidade 
entre as teorias classicas e neoclassicas, argumentando que a economia 
consistia num unico corpo de ideias, constantemente reelaboradas e refinadas. 
Em seus primeiros livros, The Tariff History of the United States (Historia das 
Tarifas nos Estados Unidos), 1888, e Wages and Capital (Salarios e Capital), 
1896, tentou combinar a analise teorica com os dados empiricos. Sobre 
economia internacional, publicou Aspects of the Tariff Question (Aspectos da 
Questao Tarifaria), 1915, e International Trade (Comercio Internacional), 
1927. 

TAVARES, MARIA DA CONCEIQAO de Almeida (1931- ). Economista 
brasileira nascida em Portugal, especializada na interpretanao do processo de 
desenvolvimento do capitalismo no Brasil. Seu livro Da Substituigdo de 
Importagdes ao Capitalismo Financeiro (1972) tornou-se referenda para todos 
os estudiosos do tema, no Brasil e no exterior. Em 1963, publicou seu primeiro 
ensaio, “Auge e Declinio do Processo de Substitui^ao de Importances no 
Brasil”, sistematizando trabalhos desenvolvidos sobre a industrializanao 
substitutiva de importances enquanto modelo historico de desenvolvimento. 
Entendeu o processo de substituinao de importances do desenvolvimento 
brasileiro como insuficiencia de demanda, na medida em que se importou 
uma tecnologia avannada incompativel com economias atrasadas que 
manifesta uma maior dotanao de capital por homem empregado, implementa 
uma menor absornao de mao de obra, permite uma produnao em alta escala e 
uma concentranao na renda. Nesse sentido, considera pertinente viabilizar 
uma demanda autonoma para dar prosseguimento a acumulanao brasileira. 
Em “Notas sobre o Problema de Financiamento numa Economia em 
Desenvolvimento — O Caso Brasil” (1967), a autora analisa as condinoes e as 
modalidades do financiamento inter no na etapa substitutiva, explicando a 
“necessidade de transferir excedentes dos setores atrasados ou pouco 
dinamicos para os de maior potencial de expansao”. Analisou ainda, nesse 
ensaio, a questao da distribuinao da renda. E, em Natureza e Contradigoes do 
Desenvolvimento Financeiro Recente , analisa a implementanao do capitalismo 



financeiro e suas contradi^oes, explicitando suas diversas etapas evolutivas. 
Conceive Tavares licenciou-se em ciencias matematicas na Universidade de 
Lisboa (1953) e em ciencias economicas na Universidade Federal do Rio de 
Janeiro. Fez pos-gradua^ao em desenvolvimento economico na Cepal e na 
Universidade de Paris e trabalhou para a ONU na America Latina de 1962 a 
1975. Obteve a livre-docencia na UFRJ em 1975, com a tese “Acumula^ao do 
Capital e Industrializa<;ao no Brasil”. Tornou-se professora titular em 
Macroeconomia (na vaga de Octavio Gouvea de Bulhoes) em 1978 com a tese 
“Ciclo e Crise — O Movimento Recente da Industrializa<;ao Brasileira”. E 
tambem titular da Universidade de Campinas (Unicamp) desde 1973. Em 
1994, foi eleita deputada federal pelo Partido dos Trabalhadores do Rio de 
Janeiro. Veja tambem Substitui^ao de Importances. 

TAXA. Rela^ao entre duas grandezas, apresentada geralmente na forma 
percentual, mas tambem na forma milesimal. Veja tambem Porcentagem. 

TAXA DA BOLSA. Taxa cobrada pela BM&F, que incide sobre o valor da TOB 
e da TL. Na abertura de posi^ao, o investidor paga 1,5% do valor da TOB; no 
fechamento, 1,5% da TOB (Taxa Operacional Basica) ou da TL (Taxa de 
Liquidate). 

TAXA DE ADMINISTRAQAO. Pagamento realizado ao administrador de um 
fundo de investimento pelo servi^o prestado de administrate de um fundo e 
sua gestao. A taxa varia dependendo de uma serie de fatores entre os quais a 
propria institui^ao financeira que estabelece o fundo, o grau de risco e a 
complexidade do mesmo. Em geral e uma taxa fixa anual provisionada 
diariamente e paga pelos investidores proporcionalmente ao valor investido e 
ao tempo de permanencia no fundo. Veja tambem Fundo de Investimento. 

TAXA DE ATIVIDADE. Na pesquisa PME do IBGE, e a porcentagem das 
pessoas economicamente ativas em relate as pessoas de 10 anos ou mais de 
idade. Veja tambem PME. 

TAXA DE CAMBIO. Veja Cambio. 

TAXA DE CAMBIO REAL. E a taxa de cambio nominal descontada a inflate 
incidente sobre a moeda nacional e aquela incidente sobre a moeda forte 



(geralmente o dolar) com a qual se faz a compara^ao; e determinada de acordo 
com a seguinte formula: 


Ter = Ten x P’/P, 


em que 

Ter = Taxa de Cambio Real 

Ten = Taxa de Cambio Nominal 

P’ = Indice de Pre<;os em Moeda Estrangeira 

P = Indice de Pre<;os em Moeda Nacional 

Por exemplo, se a taxa de cambio nominal for 2,850 (reais por dolar), o indice 
de pre<;os em moeda estrangeira (dolar) for igual a 1,025 (2,5% ao ano) e o 
indice de pre<;os em moeda nacional (reais) for igual a 1,092 (9,2% ao ano), a 
taxa de cambio real sera, 


Ter = 2,85 x 1,025/1,092 
Trc = 2,675 ou 2,675 reais por dolar. 

Veja tambem Cambio. 

TAXA DE CARBONO. Imposto lan^ado sobre os combustiveis fosseis para 
reduzir as emissoes de dioxido de carbono e evitar o aquecimento global. Esse 
imposto foi criado como uma tentativa de internalizar os custos associados 
com o aquecimento global e seria aplicado aos combustiveis fosseis de acordo 
com a propor<;ao de emissoes que o uso desses combustiveis gerasse. Veja 
tambem Creditos de Carbono; Externalidades; Protocolo de Kyoto. 

TAXA DE CRESCIMENTO DEMOGRAFICO. Veja Coeficientes 
Demograficos. 

TAXA DE DESCONTO. Taxa de juros a qual uma quantia futura de dinheiro 
deve ser reduzida para que seja determinado seu valor presente. Veja tambem 

Taxa Interna de Retorno. 



TAXA DE DESEMPREGO. O desemprego pode ser medido de diversas formas. 
A taxa de desemprego e aquela que relaciona o numero de pessoas 
desocupadas, que estao procurando emprego no momento em que a pesquisa 
de desemprego e realizada, e a Popula^ao Economicamente Ativa (PEA). A 
popula<;ao economicamente ativa e aquela constituida pelo total de 
trabalhadores ocupados — seja no setor formal ou nao — e a popula<;ao 
desocupada. Na pesquisa mensal sobre desemprego realizada pelo IBGE 
(Funda<;ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), considera-se que da 
PEA participam apenas os maiores de 15 anos, e as amostras se reduzem as 
regioes metropolitanas de Recife, Salvador, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, 
Sao Paulo e Porto Alegre. 

TAXA DE DESOCUPAQAO. Na pesquisa PME do IBGE, e a porcentagem das 
pessoas desocupadas em rela<;ao as pessoas economicamente ativas. Veja 
tambem PME. 

TAXA DE EXPLORAQAO. Veja Mais-valia. 

TAXA DE FECUNDIDADE. Veja Coeficientes Demograficos. 

TAXA DE JUROS NEGATIVA. Veja Taxa de Juros Real. 

TAXA DE JUROS REAL. E a taxa nominal de juros descontada a infla^ao do 
periodo. Assim, por exemplo, se a taxa de infla^ao for equivalente a 7% ao ano 
e a taxa de juros nominal igual a 13%, a taxa de juros real sera equivalente: 
(13% - 7%) / 1,07 = 5,6% a.a. Se por alguma razao a taxa de infla^ao for maior 
que a taxa de juros nominal, entao a taxa de juros sera negativa: por exemplo, 
se a taxa de juros nominal for 8% ao ano e a infla^ao 9%, a taxa de juros real 
sera negativa, isto e, nao sera suficiente para compensar a desvaloriza<;ao da 
moeda, ou seja, para cobrir a corre<;ao monetaria. 

TAXA DE JUROS SELIC. Veja Selic. 

TAXA DE LIQUIDAQAO (TL). Taxa de corretagem com pagamento efetuado 
no dia seguinte ao fechamento de posi^ao, no vencimento de um contrato. O 
valor e de 0,2% do total negociado, tendo como pre<;o-base o valor de 
liquida<;ao do contrato, no vencimento. 

TAXA DE LUCRO. Veja Mais-valia. 



TAXA DE MELHORIA. Veja Contribui^ao de Melhoria. 

TAXA DE MIGRAQAO. Veja Coeficiente Demografico. 

TAXA DE MORTALIDADE. Veja Coeficientes Demograficos; Mortalidade. 

TAXA DE NATALIDADE. Veja Coeficientes Demograficos; Natalidade. 

TAXA DE OCUPAQAO. Dispositivo da Lei de Zoneamento que determina em 
cada caso qual e a porcentagem de um lote ou terreno urbano que pode ser 
ocupada pelo primeiro pavimento de uma edifica<;ao. Veja tambem Adiron 
(Formula de); Coeficiente de Aproveitamento; Lei de Zoneamento; 
Operates Interligadas; Operates Urbanas. 

TAXA DE PERFORMANCE. Condi ? ao estabelecida em fundos de investimento 
na qual o administrador so recebe uma remunera^ao se as aplica<;6es 
realizadas superarem determinada meta preestabelecida de rentabilidade. Veja 
tambem Taxa de Administra^ao. 

TAXA DE REGISTRO. Valor cobrado pela BM&F na abertura e no fechamento 
de cada contrato. Tem normalmente valor irrisorio. Atualmente e de R$ 0,12 
por contrato. 

TAXA DE RISCO. Veja Spread. 

TAXA FORWARD. Veja Estrutura a Termo de Taxas de Juros. 

TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR). Corresponde a Internal Rate of Return e 
significa uma forma de medir a rentabilidade de um investimento. A 
rentabilidade pode ser medida de varias maneiras. A mais simples e uma 
compara^ao entre os lucros como uma porcentagem do capital empregado 
para obte-lo. No entanto, essa abordagem nao leva em conta o tempo 
necessario para esse resultado. E claro que se o lucro obtido por um capital for 
identico a outro da mesma magnitude, ele sera preferivel se esse resultado 
ocorrer num numero de anos menor. Para captar essa diferen^a, 
especialmente se considerarmos os investimentos em projetos de longo prazo, 
e preferivel usar uma abordagem que explicitamente leve em considera<;ao os 
periodos em que ocorrem os fluxos de caixa de um projeto. Essa abordagem e 
denominada Taxa Interna de Retorno e pode ser tecnicamente definida como 
a Taxa de Desconto que torna o Valor Presente Liquido de um projeto igual a 



zero. Ou, tambem, a taxa de desconto ou taxa de juros i que torna o fluxo de 
caixa liquido j associado ao projeto um valor presente igual a zero. Se o valor 
presente liquido for maior do que zero, isto e, se a TIR for superior a taxa de 
desconto, o investimento pode ser considerado viavel. 

Vejamos um exemplo pratico: 

Seja o fluxo de caixa mostrado abaixo: 



10.000.00 


Foram aplicados $23,356,01 no instante “0” e serao resgatados $15,000,00 no 
instante “1” e $10,000,00 no instante “2”. 

Calculando-se o Valor Presente Liquido (VPL), tem-se: 


VPL = 


15.000,00 

(1+;) 1 


10 . 000,00 

U +;) 2 


23.356,01 


em que j e a taxa de juros do periodo. Portanto, VPL e fun<;ao da taxa de juros. 
Representando graficamente essa fun<;ao, VPL=f(j), em que no eixo das 
ordenadas ha valores de VPL e no das abscissas valores de juros, tem-se: 



VPL 

1.643,99 


VPL = 


15.000,00 io mq , oo 
( 1 +j ) 1 ( 1 +j ) 2 
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unindo os pontos determinados por (j, VPL), obtem-se uma curva que 
intercepta o eixo da abscissa para j igual a 5%, consequentemente, VPL = 0. 
Esse ponto e chamado de Taxa Interna de Retorno (TIR). 



Conclusoes: 

1. a taxa Interna de Retorno depende exclusivamen-te do fluxo de caixa, dos 
valores e dos respectivos instantes; 

2. a Taxa Interna de Retorno nao esta vinculada a nenhuma outra taxa e 
embora apare<;a a palavra “Interna” nada tern a ver com a empresa; 









3. nota-se que para qualquer taxa (j) inferior a Taxa Interna de Retorno o 
Valor Presente Liquido do fluxo de caixa e positivo mostrando que o projeto 
agrega valor; 

4. se a taxa for igual a Taxa Interna de Retorno, o VPL e nulo e portanto nao 
ha vantagens na ado<;ao do projeto; 

5. Qualquer taxa superior a Taxa Interna de Retorno implica em Valor 
Presente Liquido negativo, mostrando que o projeto nao agrega valor, 
devendo ser abandonado. Veja tambem Taxa Interna de Retorno 
Modificada. 

TAXA INTERNA DE RETORNO MODIFICADA (TIRM). Quando se calcula a 
Taxa Interna de Retorno (TIR) de um projeto de investimento no qual os 
fluxos de caixa negativos alternam-se com fluxos de caixa positivos, existe 
mais de uma taxa de retorno que torna o valor presente liquido de um projeto 
igual a zero. Nesse caso, utiliza-se a Taxa Interna de Retorno Modificada 
(.Modified Internal Rate of Return) para contornar a dificuldade. Suponhamos 
o seguinte fluxo de caixa: 





Pode-se notar que ha quatro inversao no fluxo de caixa, e a analise pela TIR 
nao orientaria a decisao. Para superar a dificuldade adota-se o seguinte 
procedimento: 

1. trazer a valor presente, instante zero, todos os fluxos negativos a uma taxa 
de financiamento (TF) obtendo-se um valor unico “PV”; 

2. levar a valor futuro, instante n, todos os fluxos positivos a uma taxa de 
investimento (TR), obtendo-se um valor unico “FV”; 

3. Tem-se um novo fluxo de caixa com os valores “PV” e “FV”. 

Calcula-se entao a nova TIR de acordo com as seguintes formulas: 

FV = PVH (1 + i) n 

2.141,70 = 1.466,78 H (1 + TIRM) S 


Tim = 


2.141,70 

1.466,78 


;.TIRM = 7,86% 


Veja tambem Taxa Interna de Retorno; Valor Presente Liquido. 

TAXA LEGAL DE JUROS. A taxa maxima de juros que um emprestador pode 
cobrar de um tomador por um emprestimo de dinheiro fixada por lei. Tudo 



aquilo que for cobrado a maior e considerado usura, e penalizado nos paises 
onde a lei e aplicada. No caso brasileiro, a Constitute de 1988 fixou em 12% 
ao ano o maximo a ser cobrado como juros em rela<;ao a qualquer 
emprestimo. No entanto, na medida em que este dispositivo constitucional 
nao foi ainda regulamentado, por meio de disfarces ou nao praticam-se no 
Brasil taxas de juros bem superiores ao estabelecido na Constitute de 1988. 

TAXA MILESIMAL. Veja Porcentagem. 

TAX A MULTIPLA DE CAMBIO. Veja Cambio Multiplo. 

TAXA NATURAL DE CRESCIMENTO. No modelo Harrod-Domar e aquela 
que corresponde a taxa de crescimento da for<;a de trabalho empregada. 
Mantendo fixos os coeficientes das fun^oes de produce, a taxa natural e a 
maxima taxa de crescimento sustentado da renda real. A taxa natural (tn) e 
composta da taxa de crescimento da populate (p) mais o progresso tecnico 
de trabalho extensivo (f). Assim, 


tn = p + (f), 

Veja tambem Fun^ao de Produ^ao; Modelo Harrod-Domar. 

TAXA NATURAL DE DESEMPREGO. A taxa natural de desemprego constitui 
um dos pontos centrais da controversia entre Milton Friedman e os defensores 
de uma abordagem keynesiana. Ate que ponto a politica economica 
intervencionista de carater keynesiano e eficaz em estimular o aumento da 
produce e do nivel de emprego sem gerar infla^ao? Friedman argumenta que 
existe uma taxa natural de desemprego definida por caracteristicas e tra<;os 
institucionais do mercado de trabalho tais como legisla^ao e atua^ao de 
sindicatos. Esta taxa de desemprego traduz um nivel de longo prazo de 
desocupa^ao do fator trabalho no qual esta inserido o desemprego voluntario, 
isto e, trabalhadores que nao aceitam trabalhar pelo nivel de salarios existentes 
nos empregos oferecidos. Embora seja uma taxa de desemprego de carater 
estrutural, nao se trata de uma constante. Mudan^as nas legislates 
trabalhistas e na produtividade do trabalho modificam o nivel da Taxa Natural 
de Desemprego. Por exemplo, argumentos em favor de mais 



desregulamenta^ao no mercado de trabalho do tipo “o negociado deve 
prevalecer sobre o legislado” identificam que parte do desemprego deve-se a 
restri<;6es institucionais que se fossem levantadas reduziriam a taxa de 
desemprego. Para Friedman a politica economica nao conseguiria reduzir a 
taxa corrente de desemprego para baixo da taxa natural. As razoes sao as 
seguintes: uma eleva<;ao do estoque de moeda em circula<;ao resultante de uma 
decisao do Banco Central para estimular a economia significa geralmente um 
excesso de moeda em rela<;ao a demanda. Os agentes expandirao seus gastos, o 
que implica um maior volume de despesas na economia, isto e, uma maior 
demanda agregada. Como a oferta agregada se expande de forma mais lenta 
do que a demanda, a disputa pelos bens e servi^os disponiveis ocasiona uma 
eleva<;ao no nivel geral de pre<;os. Percebendo este ciclo de expansao 
economica, os empresarios vao ao mercado adquirir fatores e oferecem aos 
trabalhadores mais postos de trabalho. Os trabalhadores, por sua vez, adotam 
o calculo racional anteriormente apontado, comparando a insatisfa^ao do 
trabalho com o bem-estar oriundo do salario real. Dado que os empresarios 
estao disputando os trabalhadores, os salarios monetarios oferecidos por 
aqueles vao se elevando ao longo do tempo. Os trabalhadores tern uma 
expectativa para a infla^ao futura determinada pela infla^ao vivida no passado 
(expectativas adaptativas). Como os trabalhadores nao percebem o aumento 
do estoque de moeda nem preveem a eleva<;ao da taxa de infla^ao, supoem que 
maiores salarios monetarios significam tambem maior poder de compra, ou 
seja, maiores salarios reais. Diante disso, os trabalhadores consideram que o 
incremento no salario real compensa a insatisfa<;ao de trabalhar e resolvem 
aceitar as ofertas de trabalho feitas pelos empresarios. Consequentemente, 
uma eleva<;ao da infla^ao aumenta o nivel de emprego levando a taxa corrente 
de desemprego a ficar menor do que a taxa natural. Contudo, os trabalhadores 
sofreram uma ilusao monetaria. Aceitaram as ofertas de trabalho, pois 
acreditaram que salarios monetarios mais elevados resultariam em maior 
poder de compra. Nao perceberam que a eleva<;ao da infla^ao acabara por 
neutralizar os salarios monetarios maiores e que o salario real nao aumentara. 
Porem, quando forem transformar seus salarios monetarios em bens e 
servi^os, perceberao seu erro e imediatamente entenderao que a insatisfa<;ao 
do trabalho e novamente superior a satisfa^ao do salario real, revendo, entao, 



sua decisao de trabalhar. A taxa de desemprego corrente volta a subir 
igualando a taxa natural de desemprego. Conclusao de Friedman: a politica 
monetaria expansionista nao consegue diminuir permanentemente a taxa de 
desemprego corrente, deixando-a abaixo da taxa natural. Se o Banco Central 
mantiver a politica monetaria expansionista apenas conseguira reduces 
momentaneas da taxa de desemprego ao mesmo tempo que estara criando nos 
agentes expectativas inflacionarias cada vez maiores. Para Friedman os agentes 
formam suas expectativas de infla^ao segundo sua vivencia passada. Assim 
sendo, uma politica monetaria expansionista nao apenas fracassaria em 
reduzir o desemprego como resultaria em pressoes inflacionarias crescentes. E 
uma conclusao diametralmente oposta daquela decorrente da proposta 
keynesiana. Em primeiro lugar, para esta ultima o desemprego e 
fundamentalmente do tipo involuntario. Ou seja, mesmo que a satisfa<;ao 
decorrente dos salarios reais seja inferior a insatisfa<;ao de trabalhar, os agentes 
buscam emprego, mas nao os encontram. Isso nao ocorre no argumento de 
Friedman. Em segundo lugar, a politica economica tem mecanismos, no 
modelo keynesiano, para manter permanentemente baixa a taxa de 
desemprego logrando manter a economia no (ou proxima do) pleno emprego. 
Para Friedman isso nao seria possivel, como acabamos de ver, uma vez que o 
desemprego e de natureza voluntaria, e no longo prazo o desemprego tenderia 
a situar-se em torno de sua taxa natural e nao abaixo dela. Veja tambem 
Expectativas Adaptativas; Friedman, Milton; Keynes, John Maynard. 

TAXA OPERACIONAL BASICA (TOB). Taxa de corretagem, estipulada pela 
BM&F, devendo ser paga no dia seguinte ao da abertura e do fechamento 
(antes do vencimento do contrato) de posi<;ao (D+l). Veja tambem D+l. 

TAXA OVER. Taxas de juros observadas nas aplica<;6es do overnight , isto e, 
aplica<;6es feitas num dia para resgate no dia seguinte. Veja tambem Mercado 
Aberto; Overnight. 

TAXA PIGOUVIANA. Conceito desenvolvido por Arthur Cecil Pigou 
relacionando custos privados e custos sociais no ambito da teoria das 
externalidades. A taxa proposta seria equivalente a diferen^a entre as duas 
magnitudes. Assim, uma taxa lan^ada sobre o produtor de uma externalidade, 
na percep<;ao do produtor desta ultima, deveria tornar equivalentes os custos 



privados daquela atividade e os custos sociais provocados. Por exemplo, uma 
industria que deposita lixo em determinado local deveria pagar uma taxa 
equivalente ao custo da elimina^ao dos efeitos ecologicos negativos que tal 
a<;ao provoca. Esse conceito torna-se cada vez mais importante em fun^ao dos 
problemas ecologicos (externalidades negativas) que vem surgindo com a 
expansao da produ^ao mundial e as questoes de administra^ao e finan^as 
publicas que os mesmos vem apresentando. Veja tambem Bhopal; Ecologia; 
Economias Externas; Minamata, Mai de; Pigou, Arthur C.; Polluter Pays 
Principle. 

TAXA PURA DE JUROS. Taxa de juros que corresponde a uma aplica^ao que 
apresenta risco zero, isto e, sem risco algum para o emprestador. E a taxa paga 
pelos melhores titulos de divida do mundo, entre os quais destacam-se aqueles 
emitidos pelo Tesouro norte-americano. Veja tambem Prime Rate; Risco. 

TAXA REAL DE JUROS. E a taxa nominal de juros descontada a infla^ao como 
na seguinte formula: 


Trj = (1 + i)/(l + 6) - 1 


em que: i = juros nominais 
S = taxa de infla^ao 
Exemplo: 

Se a taxa nominal de juros (Selic em jan. 2011) for 11,25% e a taxa de infla<;ao 
iguala5,45% (jan. 2010/2011), a taxa real de juros sera: 

Trj = (1 + 0,1125) / (1 + 0,0545) - 1 

Trj = (1,1125/ 1,0545) - 1 

Trj Trj = 1,0545 - 1 


Trj = 0,0545 ou 5,45%. 



Veja tambem Juros; Juro Real. 

TAX A REFERENCIAL (TR). Com o fim da corre<;ao monetaria e a extin^ao do 
Bonus do Tesouro Nacional (BTN), o governo criou, por meio de medida 
provisoria n° 294, em l°/2/1991, a Taxa Referencial (TR), com o objetivo de 
permitir o funcionamento do sistema financeiro no contexto criado com a 
desindexa<;ao da economia. Segundo a medida, a Taxa Referencial sera 
mensalmente divulgada pelo Banco Central, no maximo ate o oitavo dia util 
do mes de referenda. Ela sera calculada da remunera^ao media mensal, liquida 
de impostos, dos depositos a prazo fixo captados nas agendas dos bancos 
comerciais, bancos de investimento ou de titulos publicos, de acordo com 
metodologia fixada pelo Conselho Monetario Nacional. Divulgada a TR, a 
fixa<;ao da Taxa Referencial Diaria (TRD) nos dias uteis restantes do mes 
devera ser realizada de forma tal que a TRD acumulada ate o primeiro dia util 
do mes subsequente seja igual a TR do mes corrente. A TR podera ser utilizada 
como base para reajustes de contratos antigos em BTN ou OTN, remunera^ao 
das cadernetas de poupan^a, do dinheiro bloqueado pelo Plano Collor e na 
corre<;ao de debitos de impostos, taxas e demais obriga<;6es fiscais. 

TAXA SELIC. E a taxa calculada pelo Banco Central considerando a media das 
taxas que o governo paga aos bancos que lhe emprestam dinheiro, comprando 
titulos da divida interna ou por meio de outros mecanismos. Essa media, 
denominada Taxa Over-Selic, e utilizada como referenda para todas as demais 
taxas de juros e, por esta razao, e tambem chamada de Taxa Basica de Juros. A 
taxa Selic e determinada periodicamente pelo Copom (Comite de Politica 
Monetaria) e tern sido utilizada como uma ferramenta indispensavel para o 
controle da infla^ao e para o cumprimento das metas de Infla<;ao a partir de 
1999. Alem disso tern atuado tambem para combater ataques especulativos 
diante de crises internacionais ou compensar conjunturas politicas de grande 
incerteza. A evolu^ao da Taxa Selic entre Janeiro de 1998 e Janeiro de 2012 foi 
a seguinte: 

% 

1998 - 38,00 

1999 - 29,00 

2000 - 19,00 

2001 - 15,25 



2002 - 19,00 

2003 - 25,50 

2004 - 16,50 

2005 - 18,25 

2006 - 17,25 

2007 - 13,00 
2008- 11,75 
2009 - 12,75 
2010-8,75 
2011 - 11,25 
2012- 8,00 (Julho) 

Fonte: Banco Central do Brasil. 

Nos anos compreendidos entre julho de 2012 e Janeiro de 1998, a taxa de juros 
Selic passou por um maximo, em mar<;o de 1999 quando alcan^ou 45,0%, e 
por um minimo, em julho de 2012 quando atingiu 8,00%. 

Veja tambem Ataque Especulativo; Copom; Divida Interna; Juros; Selic. 

TAXA SPOT. Veja Estrutura a Termo de Taxas de Juros. 

TAXA SUNTUARIA. Taxa criada durante o reinado de D. Joao VI no Brasil e 
incidente sobre carruagens de quatro e de duas rodas, 12$000 e 10$000, 
respectivamente; lojas de mercadorias, armazens, lojas de oficios e obras feitas, 
12$800; navios de tres mastros, 12$800; de dois mastros, 9$600; embarca<j:6es 
de um mastro de barra a fora, 6$400; qualquer outra embarca^ao, exceto de 
pescaria, 4$000, e 5% das compras de navios. Veja tambem Imposto. 

TAXA TOBIN. Veja Tobin Tax. 

TAXA VIL. Denomina^ao dada pela opiniao publica a taxa cambial de 6 pence = 
1.000,00 reis, fixada pela Caixa de Estabiliza^ao, criada pelo decreto n° 5.108 
de 18/12/1926. Esta taxa era considerada uma desvaloriza^ao exagerada da 
moeda nacional por aqueles que desejavam uma politica monetaria 
deflacionista. Veja tambem Caixa de Conversao; Caixa de Estabiliza^ao; 
Conversibilidade. 

TAXAS MULTIPLAS DE RETORNO. Ocorrencia de mais de uma taxa de 
retorno, no mesmo projeto de investimento, fazendo com que o valor presente 



liquido desse projeto seja igual a zero. Isso acontece quando existem fluxos de 
caixa negativos alternando-se com fluxos positivos. Para evitar essa limita^ao, 
usa-se a Taxa Interna de Retorno Modificada. Veja tambem Taxa Interna de 
Retorno Modificada; Valor Presente Liquido. 

TAXFLATION. Termo que procura expressar os impactos redprocos de uma 
eleva<;ao do Imposto de Renda e da intensifica<;ao do processo inflacionario. A 
medida que a renda monetaria dos agentes economicos (familias) se expande 
com a infla^ao, o mesmo acontece com o Imposto de Renda pago por pessoas 
e empresas, devido ao fato de a receita tributavel passar a incidir sobre faixas 
nas quais as aliquotas do imposto sao mais elevadas. No entanto, as rendas 
disponiveis depois dos impostos significam um menor poder de compra, uma 
vez que essa renda monetaria foi corroida pela infla^ao. O desdobramento 
seguinte desse processo e uma retra<;ao da demanda efetiva, provocando uma 
queda na produ^ao e uma eleva<;ao do desemprego. Esta foi a situa<;ao que, 
mutatis mutandis, caracterizou a economia americana durante o periodo de 
infla^ao elevada do final dos anos 70 e inicio dos 80. A solu^ao encontrada foi 
a indexa<;ao dos tributes de tal maneira a eliminar as distances provocadas 
pelo processo mencionado anteriormente. 

TAYLOR, Frederick Winslow (1856-1915). Engenheiro norte-americano, 
Taylor e considerado o pai da Administra^ao Cientifica. Em seu tumulo em 
Germantown, nas cercanias de Filadelfia, ha o seguinte epitafio: “O Pai da 
Administra^ao Cientifica”. Este titulo tern sido aceito nao apenas por seus 
compatriotas, mas em todo o mundo, tanto por simpatizantes como por 
criticos. Seus livros e artigos foram traduzidos para um grande numero de 
linguas e, desde 1938, a medalha de ouro da Comissao Internacional para a 
Administra^ao Cientifica traz sua efigie. Nao resta duvida, no entanto, de que 
Taylor beneficiou-se dos trabalhos de alguns pioneiros, tanto nos Estados 
Unidos como na Europa, no campo da engenharia, da contabilidade, da 
tecnica de organiza<;ao de escritorios, da medicina (por exemplo, a descoberta 
do processo fisiologico que provoca o cansa<;o). Ate mesmo varios 
mecanismos ja haviam sido — ou estavam sendo — desenvolvidos para 
incentivar o trabalho e melhor controlar os processos de produ<;ao: veja-se, 
por exemplo, as contributes de Towne e de Gantt. Apoiado nessas 
conquistas iniciais, Taylor desenvolveu seu metodo, que ele proprio descreveu 



como uma “revolu<;ao mental”. Na epoca em que Taylor come^ou a 
desenvolver suas ideias, a administra^ao de empresas como uma atividade 
autonoma tinha chamado muito pouca aten^ao. Ela era considerada um 
desdobramento de algum ramo especial da manufatura. Ou melhor, estava 
relacionada com os conhecimentos tecnicos necessarios para produzir 
determinados produtos na industria. A ideia de que uma pessoa deveria ser 
treinada e receber instru<;ao formal para tornar-se um administrador 
competente nao havia ganho ainda sua legitimidade. Foi, no entanto, 
mediante uma elabora<;ao gradual de tecnicas (que permitiram a analise e a 
mensura^ao de processos elementares) que Taylor evoluiu para uma nova 
concep<;ao de administra^ao. Suas primeiras a<;6es, ainda como capataz na 
Midvale Steel Works, em Filadelfia, visavam eliminar a pratica de “restri^ao da 
produ<;ao” adotada defensivamente pelos trabalhadores. Devido a sua propria 
experiencia como torneiro, ele sabia que um nivel de produ^ao muito maior 
poderia ser alcan^ado sem grandes esfor^os adicionais. Ele acreditava que o 
nao aproveitamento dessa potencialidade se devia a ignorancia de ambas as 
partes. A administra^ao pedia e os trabalhadores estavam dispostos a dar “um 
dia honesto de trabalho” em troca de “um pagamento honesto por dia”. Mas 
ninguem tinha uma ideia clara do que seria “um dia honesto de trabalho”. 
Ambas as concep<;6es eram muito vagas, o que dava lugar a constantes 
desentendimentos e disputas. A solu<;ao proposta por Taylor foi medir com a 
maxima precisao possivel (cientificamente) os tempos necessarios para a 
realiza<;ao dos movimentos utilizados pelos trabalhadores em cada processo 
produtivo. O estabelecimento desses padroes determinou altera<;6es numa 
serie de outras esferas. Nao apenas o planejamento das tarefas sofreu 
mudan^as, como o fluxo de materiais, e mesmo as ferramentas utilizadas, de 
forma a permitir que cada trabalhador alcan^asse o padrao e fosse inclusive 
alem. Por meio dessas praticas, Taylor estabeleceu dois principios que 
constituiriam a essencia da administra^ao — ou da administra^ao cientifica 
—, como essa atividade veio a ser chamada em seguida: 1) ambos os lados — a 
gerencia e os trabalhadores — devem abandonar a ideia de que a questao mais 
importante e a divisao dos ganhos, e em conjunto concentrar sua aten^ao em 
como fazer para aumentar a magnitude desses ganhos; 2) ambas as partes 
devem reconhecer como questao essencial a substitui^ao dos velhos 



julgamentos e opinioes individuals, tanto dos subordinados como dos chefes, 
pela pesquisa e conhecimento cientifico rigoroso. Em sintese, para Taylor, se 
os homens deviam cooperar efetivamente, todas as organiza<;6es deveriam ter: 
1) um objetivo comum, e 2) um metodo comum para alcan^a-lo. As ideias de 
Taylor exerceram uma influencia muito grande nao apenas em seu tempo 
como ate nos dias de hoje. Os fundamentos de suas concepts e os metodos 
que propos e colocou em execu<;ao foram batizados de “taylorismo”. Embora 
nenhuma greve tenha ocorrido nas industrias onde Taylor trabalhou e 
desenvolveu seus metodos, ele recebeu forte oposi<;ao do movimento sindical, 
que o acusava de exercer uma explora^ao desumana do trabalhador, 
aumentando a intensidade do seu trabalho, automatizando-lhe os movimentos 
e retirando-lhe qualquer controle sobre seu proprio processo de trabalho. A 
linguagem truculenta utilizada em seu livro Prindpios de Administragao 
Cientifica , especialmente quando relata a forma de recrutamento dos 
trabalhadores para a realiza<;ao das experiences na Midvale Steel C. da 
Pensilvania, deve ter contribuido para consolidar essa impressao. Mais tarde, 
suas concep<;6es foram criticadas pelos fundadores da Escola de Relates 
Humanas, especialmente por George Elton Mayo. Depois de desenvolver 
durante muitos anos atividades de consultor, entre 1901 e 1915 Taylor 
dedicou-se exclusivamente a divulgar, como conferencista nos Estados Unidos 
e na Europa, suas concep<;6es sobre a Administragao Cientifica. Em 1906, foi 
presidente da American Society of Mechanical Engineering (Asme). Entre 
1898 e 1901 desenvolveu e patenteou um processo novo de corte de alta 
velocidade para o a<;o, pelo qual recebeu, em 1902, a medalha Elliot Cresson 
do Franklin Institute of Pennsylvania. Seus seguidores mais diretos foram 
Gantt e Gilbreth. Seus livros e artigos mais importantes sao os seguintes: “O 
Sistema de Salario por Pe<;a” (1895), publicado na Engineering Magazine, da 
Asme; A Administragao da Fdbrica (1903), publicado inicialmente pela Asme, 
e em 1910 editado pela Harper 7 Bros., Nova York; Prindpios e Metodos da 
Administragao Cientifica (1911), Harper & Bros., Nova York. Veja tambem 
Salario por Pe^a; Trabalho, Divisao do. 

TAYLOR (Modelo). Veja Modelos Econometricos. 

TAYLOR MADE. Veja Tailor Made. 



TAYLORISMO. Conjunto das teorias para aumento da produtividade do 
trabalho fabril, elaboradas pelo engenheiro norte-americano Frederick 
Winslow Taylor. Abrange um sistema de normas voltadas para o controle dos 
movimentos do homem e da maquina no processo de produ<;ao, incluindo 
propostas de pagamento pelo desempenho do operario (premios e 
remunera^ao extras conforme o numero de pe<;as produzidas). O sistema foi 
muito aplicado nas medidas de racionaliza<;ao e controle do trabalho fabril, 
mas tambem criticado pelo movimento sindical, que o acusou de intensificar a 
explora<;ao do trabalhador e de desumaniza-lo, pois procura automatizar seus 
movimentos. Veja tambem Taylor, Frederick Winslow. 

TBAN. Taxa de assistencia financeira do Banco Central ao setor financeiro 
privado. Os movimentos dessa taxa sao importante fator de politica 
monetaria, pois por meio dela sao fixadas as taxas de juros no mercado. 
Quando o governo deseja atrair recursos externos e/ou restringir o credito 
interno, ele eleva essa taxa, como aconteceu em setembro de 1998, ocasiao em 
que ela saltou de 29,75% para 49,75%, a fim de evitar a forte fuga de divisas e 
combater o ataque especulativo ao real. Outra taxa com a qual o Banco Central 
opera e a TBC ou taxa do Banco Central, oferecida ao setor financeiro, com 
base em titulos publicos e para o redesconto de titulos privados. 

TBC. Veja TBAN. 

TBF (Taxa Basica Financeira). A Taxa Basica Financeira, criada pelo 
Conselho Monetario Nacional em junho de 1995, inseriu-se no piano de 
alongamento do prazo das aplica<;6es financeiras, ocorrido apos o Plano Real. 
O Banco Central e a institui^ao responsavel pela divulga<;ao do valor da TBF. 
A taxa pode ser utilizada como base de remunera^ao de operates realizadas 
no mercado financeiro com prazo igual ou superior a sessenta dias. Na mesma 
data de cria<;ao da TBF, o Conselho Monetario Nacional autorizou os bancos 
multiplos com carteira comercial, os bancos comerciais e as caixas 
economicas, a acolher os Depositos a Prazo de Reaplica<;ao Automatica 
(DRA’s). Esses depositos devem observar o prazo minimo de tres meses, 
podem receber premio em fun<;ao de seu prazo de permanencia na conta e 
farao jus a remunera^ao baseada na TBF a cada intervalo de tres meses. A 
remunera^ao sera calculada sobre o menor saldo apresentado no periodo. 



T-BONDS. Denomina^ao dada aos bonus do Tesouro norte-americano de trinta 
anos, com taxas de juros muito baixas mas muito seguros (jamais deixaram de 
ser honrados); e costumeiro lugar de refugio de investidores que recha^am 
situates de risco quando a situate internacional esta envolta em nevoas de 
incerteza. Veja tambem Aversao ao Risco. 

TDA. Veja Trade Act of 2002. 

TDR. Iniciais de Transference de Direitos de Construto, dispositivo que se 
encontra em legislates urbanas de varios paises e que consiste em permitir 
que interessados (geralmente proprietaries de terrenos e/ou edificates) 
transfiram ou vendam seus direitos de construir em um ponto da cidade para 
outro. Essa modalidade de apropriato de mais-valias urbanas tern sido 
praticada no Canada e nos Estados Unidos, e tambem de forma modificada 
nas Operates Urbanas desenvolvidas no Brasil, especialmente nas cidades de 
Sao Paulo e Rio de Janeiro. Com a aprovato do Estatuto da Cidade, essa 
pratica pode ocorrer em todo territorio nacional, desde que exista uma 
legislate municipal especifica a respeito. Veja tambem Estatuto da Cidade; 
Operates Urbanas. 

TEAM WORKER. Expressao em ingles que significa “equipe de trabalhadores” 
(time de empregados) e que, na administrate moderna, equivale a um grupo 
de trabalhadores sem supervisor encarregados de realizar um conjunto 
diversificado de tarefas, tendo para isso certa autonomia para tomar decisoes 
(microdecisoes) quanto ao ritmo de trabalho, a programato da jornada etc. 

TEC. Iniciais da expressao tarifa externa comum , que significa o estabelecimento 
de uma tarifa comum para as importances de paises assinantes de um acordo 
de integrate economica ou comercial como, por exemplo, o Mercosul. Veja 
tambem Mercosul. 

TECHNOLOGICAL GAP. Literalmente, “brecha tecnologica”. No caso de uma 
diferen^a em termos de desenvolvimento tecnologico entre dois paises, 
costuma-se dizer que ha uma technological gap entre eles, a qual pode estar 
aumentando, diminuindo ou mantendo-se estacionaria. 

TECHNOSTRESS. Termo relacionado com os estudos dos impactos da 
incorporate do progresso tecnico sobre os trabalhadores e que consiste na 



incapacidade fisica e/ou psiquica de acompanhar as mudaru^as nos processos 
de trabalho trazidas pela introdu^ao do computador. Veja tambem Karoshi. 

TECNICAS BAYESIANAS. Metodo de analise estatistica no qual a informa^ao a 
priori e formalmente combinada com dados amostrais para produzir 
estimativas ou testes de hipoteses. Essas tecnicas permitem incluir impressoes 
subjetivas e elementos teoricos na analise quantitativa. Veja tambem Formula 
de Bayes. 

TECNOCRACIA. Poder ou governo dos tecnocratas — os especialistas que nos 
setores privado e publico controlam os mecanismos de dire<;ao, coordena<;ao, 
previsao e reavalia^ao de decisoes. Haveria um governo tecnocratico quando 
todas as decisoes estivessem a cargo de especialistas e, a partir disso, a 
sociedade nao estivesse mais sendo governada segundo os interesses ou as 
visoes de grupos politicos, mas segundo criterios presumidamente objetivos e 
racionais. Ja no seculo XIX, com a intensifica<;ao do desenvolvimento 
tecnologico e a complexidade dos processos produtivo e administrative, 
manifestava-se a tendencia de ascensao do papel da fun<;ao tecnica na 
sociedade. A postura tecnica ja se apresentava como algo cetico, pratico e 
impessoal. Para estudiosos da economia como J.K. Galbraith e Andre Gorz, a 
extrema valoriza<;ao e o poder da tecnocracia na atualidade decorrem da 
intensifica<;ao da divisao social do trabalho e do processo de concentra<;ao do 
capital, dando origem as gigantescas empresas multinacionais e monopolistas. 
Nessas condi<;6es, impoe-se a necessidade de planejamento, controle e 
funcionarios altamente especializados nos cargos de dire<;ao (enquanto nas 
condi<;6es do capitalismo liberal ou concorrencial, ou na pequena empresa, 
essas fun^oes sao tradicionalmente exercidas pelos empresarios ou por 
membros de sua familia). A mesma exigencia colocou-se no ambito do Estado, 
quando ele passou a aumentar sua participa^ao e seu dirigismo no campo das 
atividades produtivas. A eficiencia e o bom funcionamento sao basicos na 
existencia desses organismos economicos. Dai a valoriza<;ao das fun<;6es 
tecnicas de sua competencia. Segundo alguns estudiosos do assunto, a visao 
que o tecnocrata tem da sociedade e a mesma que ele tern da empresa. Com 
isso, desconhece os grupos de pressao e os antagonismos sociais. Seu objetivo 
sao a produtividade e a eficiencia. Para Andre Gorz, a despolitiza<;ao e a 
ideologia do tecnocrata: ele se comporta como se estivesse acima das classes 



sociais, tem um desempenho essencialmente antidemocratico e existe tanto 
nas atuais sociedades capitalistas como nas socialistas. Para Gorz, so a 
autogestao pode anular o poder da tecnocracia, na medida em que as decisoes 
e a administra^ao da produ<;ao se tornem fun^oes do conjunto dos agentes 
sociais e economicos. Ha ainda os criticos que negam o poder e a 
interdependence da tecnocracia, sua autonomia em se pautar por interesses 
proprios, sem levar em conta a rela<;ao das classes sociais. Assim, no contexto 
dos negocios administratives da empresa privada e do Estado, seu 
desempenho seria uma fun^ao que refletiria no global os interesses do 
conjunto ou de setores das classes dominantes, que procuram atingir seus 
objetivos mais gerais por meio de mecanismos politicos. Veja tambem 
Autogestao; Burocracia; Gerencialismo; Tecnoestrutura. 

TECNOESTRUTURA. Conceito socioeconomico formulado por Galbraith, 
segundo o qual tecnicos administrativos e especialistas de alto nivel formariam 
um corpo dirigente estrutural no interior das grandes empresas modernas, 
capaz de deslocar o poder dos proprios acionistas donos do capital. Isso 
decorre do fato de a tecnoestrutura dominar as fun<;6es de informa^ao e 
controle, atuando de forma coordenada e impessoal e visando menos a 
maximiza^ao dos lucros do que a eficiencia produtiva. Veja tambem 
Gerencialismo. 

TECNOLOGIA. Ciencia ou teoria da tecnica. Abrange o conjunto de 
conhecimentos aplicados pelo homem para atingir determinados fins. As 
inova<;6es tecnologicas determinam, quase sempre, uma eleva<;ao nos indices 
de produ<;ao e um aumento da produtividade do trabalho. Embora o uso de 
conhecimentos tecnologicos na produ<;ao pressuponha uma adequa^ao da 
mao de obra nela empregada (escolaridade, treinamento, experience), nao ha 
uma rela<;ao direta entre as tecnicas utilizadas pela sociedade e o 
conhecimento global dela por parte da for<;a de trabalho. Alem disso, o 
emprego de novas maquinas, de novas ferramentas, de novos metodos de 
organiza<;ao e racionaliza^ao do trabalho nem sempre representa vantagens 
para o processo produtivo. Chega a ser antieconomica ou desvantajosa 
socialmente a ocorrencia de grande oferta de mao de obra barata e de baixo 
nivel de instru<;ao. Com isso, o ritmo e o emprego do progresso tecnologico 
variam conforme a sociedade, o nivel de oferta e a demanda de bens e tambem 



a natureza da concorrencia. Muitas vezes, a forma de organiza<;ao de um 
sistema economico e um obstaculo a utiliza<;ao produtiva de novos inventos, a 
medida que isso contrarie os interesses dos controladores do sistema. E o caso 
do aproveitamento de fontes alternativas de energia, que poderiam substituir o 
petroleo, mas cujo uso contraria importantes interesses das grandes 
companhias internacionais que controlam o produto. O processo de inova<;ao 
tecnologica nao e um dado da sociedade moderna. Ele ocorreu desde a 
utiliza<;ao da pedra como instrumento de trabalho na pre-historia do homem e 
o emprego dos diversos metais nos agrupamentos humanos na Antiguidade. O 
progresso tecnologico intensificou-se a partir da Revolu<;ao Industrial, 
atingindo alto nivel com o desenvolvimento da computa^ao e a automa^ao dos 
processos produtivos, chegando-se a falar que na atualidade ocorre uma 
“revolu^ao tecnologica”. Isso tern transformado profundamente a estrutura 
produtiva, o que se reflete na propria estrutura da sociedade, nos mecanismos 
de controle de domina^ao economica, nos pianos nacional e internacional. 
Neste ultimo caso, destaca-se o dominio da tecnologia moderna (nuclear, de 
comunica^oes, astronautica e de computa<;ao) pelos paises industrializados em 
detrimento dos demais. Veja tambem Automa^ao; Inova^ao; Mecaniza^ao; 
Progresso; Revolu^ao Industrial. 

TECNOLOGIA DE BASE. Conjunto de metodos industrials e inova<j;6es 
tecnologicas que permitem maior rendimento e produtividade a industria de 
base (que extrai minerios e os transforma em materia-prima). Veja tambem 

Industria de Base. 

TECNOLOGIA DE PONTA. Conjunto de metodos industrials e inova<;6es 
tecnologicas que permitem maior rendimento e produtividade a industria de 
ponta (que monta conjuntos de pe<;as fornecidos por outras industrias). Veja 
tambem Industria de Ponta. 

TEMPLARIOS. Ordem militar crista fundada em Jerusalem, em 1119, com o 
nome de Pobres Cavaleiros de Cristo. Forneceram tropas de elite para o Reino 
Latino de Jerusalem, instituido no decorrer das Cruzadas, e tornaram-se 
banqueiros dos peregrinos que demandavam o Santo Sepulcro. Acumularam 
imensos tesouros e possuiam numerosos castelos e conventos por toda a 
Europa; no reinado de Afonso I, eram donos de quase toda a regiao Centro- 



Sul de Portugal. Temeroso do poderio dos templarios, Filipe IV, o Belo, rei da 
Franca, confiscou suas propriedades e mandou executar seu grao-mestre, em 
1314, depois de for^ar o papa a extinguir a ordem. Em Portugal, D. Diniz 
insurgiu-se contra a decisao do Vaticano e criou em seu lugar a Ordem de 
Cristo (1318). Parte do espolio dos templarios passou para a nova ordem, cujo 
titulo de grao-mestre passou a ser dos soberanos portugueses. As riquezas 
acumuladas pelos Cavaleiros de Cristo tiveram importante papel no 
financiamento das grandes viagens maritimas empreendidas pela Coroa de 
Portugal. A coloniza<;ao das terras descobertas era feita em nome da Ordem de 
Cristo, e a ela era devido o dizimo. Veja tambem Cruzadas; Dizimo. 

TEMPO, Controle de. Setor da area de organiza^ao empresarial responsavel 
pela defini^ao do tempo necessario para a realiza<;ao de determinada fun<;ao. 
O controle de tempo e fundamental, por exemplo, para determinar a produ^ao 
de uma empresa industrial. Ao mesmo tempo, permite o calculo de premios 
de incentivo, planejamento de trabalho e custos de produ^ao. Para determinar 
o tempo de trabalho necessario a certa fun<;ao, observa-se o desempenho de 
um funcionario experiente durante sua jornada de trabalho. Sua atividade 
deve ser dividida em varias operates menores, e cada uma delas e 
cronometrada de forma precisa. Sao necessarias varias medi<j:6es, e os numeros 
sao ainda corrigidos em fun<;ao do esfor^o necessario para cada opera<;ao. O 
tempo total e dado pela soma dos tempos conseguidos acrescida dos periodos 
de descanso, limpeza de equipamentos, aquecimento das maquinas etc. Veja 
tambem Taylor, Frederick Winslow; Tempos e Movimentos, Estudo de. 

TEMPO DE PRATE LEI RA. Tempo necessario para que um produto permane^a 
na prateleira ate ser vendido. Esse tempo da a medida dos niveis de estoque 
que o vendedor deve manter e o seu tempo de ressuprimento. Veja tambem 

Just in Time. 

TEMPO MORTO. A expressao tem dois significados: o primeiro deles, e o mais 
geral, significa a parte da jornada de trabalho durante a qual o trabalhador fica 
parado por insuficiencia de materiais, defeitos nas maquinas e equipamentos, 
falta de energia ou outros fatores fora de seu controle; o segundo, mais 
restrito, esta relacionado com a parte do tempo de trabalho na qual o 
trabalhador, embora execute movimentos importantes para o desempenho de 



suas fun^oes, nao esta operando diretamente sobre o objeto de trabalho, como 
e o caso, por exemplo, do acondicionamento de pe<;as produzidas para seu 
transporte etc. Veja tambem Divisao do Trabalho. 

TEMPO REAL. Em informatica, significa a opera<;ao de um computador que 
realiza determinada opera<;ao vinculada ao tempo cronologico de sua 
execu<;ao (em ingles, real time). Veja tambem On Line. 

TENDENCIA DECRESCENTE DA TAX A DE LUCRO. Tambem chamada Lei 
da Tendencia Decrescente da Taxa de Lucro, e uma concep<;ao da economia 
marxista segundo a qual a taxa de lucro tenderia a cair com o desenvolvimento 
do capitalismo. Como a mais-valia e extraida do trabalho vivo (capital 
variavel) e sua propor^ao em rela<;ao ao trabalho morto (capital constante) 
diminui, a nao ser que a taxa de mais-valia aumente, a taxa de lucro — rela<;ao 
entre a mais-valia e o capital total necessario para produzi-la — tendera a 
diminuir. Para Marx, isso ocorreria porque a composi^ao organica do capital 
(rela<;ao entre o capital constante e o capital total) tenderia a aumentar com o 
desenvolvimento do capitalismo e a incorpora<;ao do progresso tecnico. Essa 
tendencia, no entanto, somente poderia ser observada em periodos longos. As 
tentativas de evidenciar empiricamente essa lei nao mostraram resultados 
afirmativos, isto e, resultados que comprovassem as concep<;6es marxistas. 
Veja tambem Capital Constante; Capital Variavel; Composi^ao Organica do 
Capital; Marx, Karl; Mais-Valia. 

TENDENCIA SECULAR. Em estatistica, designa um movimento regular de 
longo prazo de uma serie de dados economicos. A tendencia secular da 
maioria das series economicas e positiva ou ascendente, indicando 
crescimento. O angulo da linha de tendencia indicara qual e a intensidade — 
maior ou menor — desse crescimento. A tendencia secular de series 
economicas importantes pode ser utilizada para a previsao de situates 
futuras. Por exemplo, depois de calcular a tendencia secular da produ<;ao de 
determinado setor de produ^ao industrial, e possivel calcular sua provavel 
evolu<;ao nos proximos cinco ou dez anos, com um grau toleravel de erro, o 
que pode ser uma ferramenta util para o planejamento economico. Veja 
tambem Planejamento. 



TENDENCIA ZERO. Conceito desenvolvido pelos japoneses de racionaliza^ao 
maxima dos processo produtivos, nos quais os estoques, os defeitos, as 
reclama^oes, o tempo de ajuste das maquinas, o tempo de entrega, os atrasos, 
os acidentes, seriam zero. Se anteriormente se admitia um ponto 
intermediary de tolerancia para tais caracteristicas, esta tecnica moderna 
japonesa busca o absoluto. Veja tambem Seis Sigma. 

TENKAN KABUSHIKI. Expressao em japones utilizada no mercado acionario 
para designar a<;6es que podem se converter em outros tipos de a<;ao. Podem 
ser a<;6es preferenciais, diferidas, mistas ou reembolsaveis, emitidas com 
direitos de conversao incluidos pela empresa emissora. O caso mais geral e o 
da conversao de a<;6es preferenciais em a<;6es ordinarias. Veja tambem A^ao. 

TEOREMA COBWEB. Veja Cobweb (Teorema). 

TEOREMA DA IMPOSSIBILIDADE DE ARROW. Formula^ao teorica devida a 
Kenneth Arrow que busca demonstrar a nao existencia de um mecanismo de 
escolha social que satisfa^a simultaneamente determinadas condi<;6es — 
formuladas por ele — consideradas razoaveis numa sociedade democratica. 
Essas condi<;6es sao as seguintes: 

1 — a existencia de racionalidade, isto e, o mecanismo de escolha social, deve 
ser capaz de ordenar completamente todas as alternativas envolvidas no 
processo de decisao, e todas as ordena<;6es devem obedecer aos axiomas da 
transitividade; isto e, se uma combina^ao de bens Y e preferivel a outra 
combina^ao de bens X, e X, por sua vez, e preferivel a Z, entao, por 
transitividade, Y e preferivel a Z. A viola^ao ou nega<;ao desse axioma seria 
indicador de irracionalidade, ou uma situa<;ao de paradoxo, como acontece na 
prova desenvolvida por Maurice Allais (o Paradoxo de Allais); 

2 — o mecanismo de escolha social envolve todas as combina^oes de 
ordena<;ao de preferences individuals acerca das alternativas disponiveis; 

3 — a escolha entre duas alternativas quaisquer depende apenas das 
ordena<;6es individuals delas; 

4 — as preferences de um individuo qualquer nunca sao sempre decisivas; 
nao ha nenhum individuo que fa<;a com que sua ordena<;ao de preferences 
sempre prevale<;a dentro do mecanismo de escolha social, mesmo que o 
restante dos individuos prefira o contrario; 



5 — se todos os individuos na sociedade preferem uma dada alternativa A, a 
uma outra B, o mecanismo de escolha social deve resultar em A preferido a B. 
Embora as condi<j;6es de 1 a 3 assegurem que se os individuos fornecerem 
informa^oes sobre suas ordena<;6es de preferencia, o mecanismo de escolha 
gerara uma decisao coletiva; a 4 assegure que o processo de escolha seja 
democratico e a 5 garanta a eficiencia do processo, como as tres primeiras 
condi<;6es impedem compara^oes interpessoais de utilidade, a unica forma das 
inclina^oes pessoais se transformarem em preferences sociais e pela 
imposi<;ao ou formas ditatoriais. Essa concep<;ao de Arrow foi desenvolvida no 
livro Social Choice and Individual Values (Escolha Social e Valores 
Individuais), 1951. Veja tambem Arrow, Kenneth; Convexidade; Paradoxo 
de Allais; Premio Nobel de Economia. 

TEOREMA DA IRRELEVANCIA. Veja Teorema deMiller-Modigliani. 

TEOREMA DA MERCADORIA COMPOSTA. Teorema desenvolvido por John 
Richard Hicks (Valor e Capital) em 1939, segundo o qual, se existir um 
conjunto de bens cujos pre<;os relativos (relativos entre eles) nao se alteram, 
entao esse conjunto de bens pode ser considerado como se fosse uma unica 
mercadoria, dai o nome de “mercadoria composta”. 

TEOREMA DA PARIDADE DAS TAXAS DE JUROS. Teorema que estabelece 
que a rela<;ao entre taxas de cambio a termo e as taxas de cambio spot (entrega 
imediata), expressas em unidades de moedas estrangeiras por unidade de 
moeda nacional, sera equivalente a rela<;ao entre 1 mais a taxa de juros externa 
e 1 mais a taxa de juros interna, ou como na seguinte formula: W = 1 + Txi 
externa / 1 + Txi interna, em que: W = Rela^ao entre as taxas de cambio a 
termo e taxas de cambio spot , Txi = taxa de juros. Veja tambem Spot. 

TEOREMA DE COASE. Esse teorema sustenta que as externalidades nao 
provocam a aloca<;ao imperfeita de recursos, desde que os custos de transa<;ao 
(para a elabora<;ao de contratos e negocia<;6es de acordos) sejam nulos, e os 
direitos de propriedade, bem definidos e respeitados. Nesse caso, as partes — o 
produtor e o consumidor da externalidade — teriam um incentivo de mercado 
para negociar um acordo em beneficio mutuo, de tal forma que a 
externalidade (economias externas) fosse “internalizada”. O teorema 
estabelece que o resultado desse processo de troca seria o mesmo, qualquer 



que fosse — o produtor ou o consumidor de externalidade — aquele que 
possuisse poder de veto ou direito de propriedade de usar ou nao o recurso. 
Veja tambem Economias Externas; Polluter Pays Principle; Taxa 
Pigouviana. 

TEOREMA DE EULER. Se a fun^ao Y = f(Xl,... Xn) e homogenea do primeiro 
grau, entao ela podera ser expressa da seguinte forma: 

Y = dY/dXl.Xl+Y/X2.X2+... dY/dXn.Xn, 

na qual XI,... Xn sao variaveis independentes e dY/Xl,... dY/Xn sao as 
primeiras derivadas parciais em rela<;ao as variaveis independentes. Este 
teorema e geralmente utilizado para destacar que, sob retornos de escala 
constantes, o valor do produto se esgota no pagamento de fatores se a cada 
fator for pago o valor de seu produto marginal, uma vez que se P = f (K, L), e 
uma fun<;ao de produ^ao que expressa a produ^ao como fun<;ao do capital (K) 
e do trabalho (L), e se ela proporciona retornos de escala constantes (ou 
melhor, e homogenea do primeiro grau), entao pode ser escrita da seguinte 
maneira: 


P = dP/dK.K+dP/dL.L, 

em que dP/dK, dP/dL podem ser tornados como o produto marginal do 
capital e do trabalho, respectivamente. Veja tambem Cobb-Douglas; Fun^ao 
de Produ^ao. 

TEOREMA DE GAUSS-MARKOV. Teorema da teoria da estima^ao que 
demonstra que, sob certas condi<;6es, incluindo a homocedasticidade 
(variancia constante) e ausencia de autocorrela<;ao dos residuos, os 
estimadores obtidos pelo metodo dos minimos quadrados sao otimos, 
incluindo a condi<;ao de variancia minima. A expressao inglesa para a 
qualidade dos estimadores garantida pelo teorema de Gauss-Markov e: “Best 
linear unbiased estimate ” (Blue). Isto e: “A melhor estimativa linear nao 
viesada”, que sao propriedades desejaveis dos estimadores econometricos. 
Veja tambem Homocedasticidade. 



TEOREMA DE HECKSCHER-OHLIN. Dentro do conceito das vantagens 
comparativas, este teorema demonstra que um pais tem uma vantagem 
comparativa ao produzir um bem que faz um uso relativamente intensivo do 
fator de que esse pais dispoe em relativa abundancia. Veja tambem Paradoxo 
de Leontieff. 

TEOREMA DE KUHN-TUCKER. Teorema desenvolvido pelos matematicos 
norte-americanos homonimos que trata das condi<;6es de otimiza^ao e que 
generalizam as condi<;6es dadas por Lagrange para problemas com restri<;6es 
desiguais. Para poder aplica-lo, e necessario que todas as fun^oes que intervem 
em um problema admitam derivadas parciais de primeira ordem continuas. O 
Teorema de Kuhn-Tucker serve, da mesma forma que o de Lagrange, para 
determinar os possiveis pontos otimos da solu<;ao de um problema. Para tanto, 
sera necessario resolver um sistema de n + m equates com n + m incognitas, 
e, uma vez encontradas as solu^oes, selecionam-se aquelas nas quais se 
verificam as desigualdades. Esses pontos sao denominados pontos 
estacionarios. 

TEOREMA DE RYBCZYNSKI. Este teorema do economista homonimo 
estabelece que, dentro das premissas do teorema de Heckscher-Ohlin, se um 
dos dois fatores de produ^ao (trabalho e/ou capital) for aumentado, para que 
os pre<;os das mercadorias e dos fatores sejam mantidos constantes e 
necessario que o produto que utiliza com intensidade o fator que aumentou se 
expanda, enquanto a produ^ao do outro produto, que usa intensivamente o 
fator que nao se expandiu, acuse uma redu<;ao. Veja tambem Teorema de 
Heckscher-Ohlin. 

TEOREMA DE STOLPER-SAMUELSON. Teorema segundo o qual aumentos 
de salario em rela<;ao a renda sao acompanhados de aumentos nos pre<;os 
relativos do bem trabalho intensivo. Dessa forma, se considerarmos dois 
paises cujas economias sao autarquicas e disponham do mesmo nivel 
tecnologico, o pais que tiver o menor coeficiente salario/renda deve ter o 
menor pre<;o relativo (autarquico) do bem trabalho intensivo. Veja tambem 
Paradoxo de Leontief; Trabalho Intensivo. 

TEOREMA DO ENVELOPE. Abordagem desenvolvida por Paul Samuelson no 
campo da Teoria da Produ^ao estabelecendo uma rela<;ao entre curvas de 



custos de curto e de longo prazos. A fun^ao de custos relaciona as variaveis 
custo de produnao e quantidades produzidas. Na pratica, ha custos de 
produnao que nao dependem da quantidade produzida. Estes sao os 
denominados custos fixos. Aqueles que variam conforme aumenta ou diminui 
a produnao sao denominados custos variaveis. A rela^ao entre estes dois tipos 
de custo resulta em uma curva da forma de U, pois na medida em que a 
produnao aumenta os custos variaveis aumentam, mas os custos fixos 
diminuem com maior intensidade em relanao a cada unidade produzida, 
resultando em custos unitarios menores. A partir de certo ponto, no entanto, a 
elevanao dos custos variaveis supera a redunao dos custos fixos e os custos 
unitarios tendem a subir, dando a curva a mencionada forma em U. Toda 
estrutura de produnao tern um tamanho otimo. Ate que se alcance este ponto 
os aumentos na estrutura de produnao reduzem custos unitarios. Mas o 
crescimento na capacidade de produnao alem deste ponto torna a gestao mais 
dificil, a combina^ao de fatores menos eficientes e implica aumentos nos 
custos unitarios. Assim, no longo prazo, o custo unitario tambem tern forma 
de U. Esta curva de custos de longo prazo conteria, como um envelope, as 
curvas de curto prazo, e pelo menos um ponto destas pertenceria a primeira. 
Dai o nome de Teorema do Envelope a esta relanao entre curvas de custos de 
curto e de longo prazos. Veja Samuelson, Paul. 

TEOREMA DO LIMITE CENTRAL. Apresentado pela primeira vez por Laplace 
em 1809, demonstra a tendencia de que as medias de medias reduzem 
extraordinariamente a dispersao no entorno da grande media ou da media 
principal. Dessa forma, se uma populanao tern uma distribui^ao normal, a 
distribute) das medias amostrais retiradas da populate) tambem tern uma 
distribute) normal, para qualquer tamanho da amostra. Isso significa que nao 
necessariamente deva-se conhecer a distribui^ao de uma populate) para 
realizar inferences sobre ela. Isto pode ser feito a partir de dados amostrais. A 
restrto, nesse caso, e que o tamanho da amostra deva ser grande, isto e, 
contar com um numero razoavelmente amplo de observances amostrais. Veja 
tambem Amostra. 

TEOREMA DO VOTANTE DE CENTRO. Conceito relacionado com a escolha 
publica numa sociedade democratica no qual os governantes sao eleitos em 
eleinoes livres e que sustenta que os politicos apresentarao plataformas 



eleitorais que expressem a visao daqueles votantes que se encontram no centro 
do espectro politico-social. Supondo uma sociedade dividida do ponto de vista 
de suas inclina^oes eleitorais entre esquerda e direita, aqueles que se 
encontrarem no centro, isto e, entre os eleitores de esquerda e de direita terao 
maior probabilidade de receber os votos de uma faixa central formada por 
aqueles esquerdistas que estao a direita e pelos direitistas que estao a esquerda 
de seus proprios agrupamentos e que podem constituir uma maioria em 
rela<;ao aqueles que se encontram nos dois extremos. Veja tambem Hoteling, 
Harold; Regra de Hoteling. 

TEOREMA MILLER-MODIGLIANI. Teorema desenvolvido por Merton Miller 
e Franco Modigliani, ambos Premio Nobel em Economia, estabelecendo que 
sob condi<;6es ideais de mercado, a politica financeira de uma empresa e 
irrelevante em rela<;ao ao valor de mercado dessa empresa. Tambem 
denominado Teorema da Irrelevancia, essa abordagem foi elaborada em 
artigos escritos pelos dois autores a partir do final dos anos 50 e inicio dos 60 e 
esta baseada nas seguintes proposi<;6es: 

a) o valor total de mercado de uma determinada empresa e independente de 
sua estrutura de capital; 

b) o custo do patrimonio liquido de uma determinada empresa e uma fun^ao 
linear crescente de seu coeficiente de endividamento/patrimonio liquido; 

c) o valor total de mercado de uma empresa e independente de sua politica de 
dividendos; e 

d) os acionistas de uma empresa sao indiferentes a politica financeira desta. 

As proposi<;6es c e d sao tambem denominadas Invariancia em Rela^ao aos 
Dividendos e de Indiferen^a do Acionista. Todas estas proposi^oes se baseiam 
na simples observa<;ao de que se os acionistas pudessem assumir as mesmas 
transa<;6es financeiras realizadas pelas empresas, nas mesmas condi<;6es e 
pre<;os, poderiam reverter os efeitos de qualquer politica financeira 
corporativa a custo zero. Veja tambem Miller, Merton; Modigliani, Franco. 

TEORIA ASTRONOMICA DO CICLO ECONOMICO. Teoria que busca 
correlacionar as crises economicas com o aparecimento de manchas solares. O 
aparecimento dessas manchas e a varia<;ao da intensidade dos raios solares 
teria influencia sobre as colheitas, e o resultado destas influenciaria a vida 
economica. Esta teoria foi sugerida por Stanley Jevons, que encontrou 



intervalos de dez anos entre as crises do seculo XIX e o aparecimento das 
manchas solares, deduzindo dai uma correspondence. Veja tambem Ciclo de 
Kitchin; Ciclo de Kondratieff; Ciclo Economico. 

TEORIA DA AGENCIA. Conceito desenvolvido por Stiglitz em seu livro 
Incentives and risk sharing in sharecropping (1974), a teoria da agenda refere- 
se a eventual inconsistency entre os objetivos dos proprietaries acionistas de 
uma empresa e dos executivos que a administram (os “agentes”). No livro 
citado, Stiglitz analisa o sistema de produ^ao agricola presente no Quenia, 
baseado no arrendamento da terra pelo seu proprietario. Ao inves de destacar 
sua suposta ineficiencia, Stiglitz sugere que o sistema poderia ser vantajoso 
para o proprietario na medida em que economiza os custos de 
monitoramento, que seriam associados a um sistema alternative, baseado em 
salarios. Se o proprietario de terras optasse pelo pagamento de salarios fixos 
aos agricultores, teria que incorrer nos custos da contrata<;ao de um capataz, 
responsavel pelo monitoramento do esfor^o dos agricultores. O sistema de 
arrendamento transfere os riscos da colheita e da eventual falta de dedica^ao 
do agricultor ao proprio arrendatario. Veja tambem Stiglitz, Joseph. 

TEORIA DA BUROCRACIA. Teoria desenvolvida por Max Weber, que definiu 
as caracteristicas de uma organiza<;ao que maximiza a estabilidade e a 
controlabilidade de seus componentes. A burocracia ideal e a que reune, numa 
organiza<;ao, todos os seus elementos caracteristicos em alto grau. O tamanho 
crescente das organiza<;6es empresariais passou a exigir formas de 
administrate nao contempladas nas conceptoes das escolas classica e de 
relates humanas. Ou melhor, com o desenvolvimento do capitalismo, as 
empresas passaram a exigir de seus empregados um comportamento 
burocratico no sentido em que cada um e pago para realizar fun^oes definidas, 
mais alem de suas preferences ou inclina^oes pessoais. O exercicio de uma 
fun<;ao nao depende mais da personalidade de quern a executa, mas das 
normas e regras predefinidas para sua executao. O modelo de organizatao 
empresarial dai decorrente foi aplicado nas empresas e constitui o cerne da 
Teoria da Burocracia na ciencia da administrate. Os principais 
representantes desta conceptao, alem de Max Weber, seu inspirador, sao: 
Robert K. Merton, Philip Selznick, Alvin Gouldner, Richard Scott, Reinhard 
Bendix e Robert Michels. Veja tambem Weber, Max. 



TEORIA DA CAPTURA. Veja Capture Theory. 

TEORIA DA COMPLEXIDADE. Conjunto de estudos sobre como e por que os 
grandes sistemas se comportam de maneira diferente ou nao sao explicaveis 
pela soma de suas partes componentes. Para os pesquisadores do Santa Fe 
Institute, do Novo Mexico (EUA), os mercados livres sao o melhor exemplo 
de sistemas adaptativos complexos na medida em que seus componentes 
(agentes) buscam apenas seu proprio beneficio e interesses e, no entanto, os 
resultados globais — pelo menos teoricamente — constituem uma maneira 
mais eficaz de produ<;ao e distribui^ao de bens e recursos. Os estudos da 
Teoria da Complexidade dirigem-se, entretanto, para o exame das 
imperfei<;6es que tiram dos mercados tais caracteristicas e justificam a<;6es 
extramercado (dos governos) para alcan^ar maior eficiencia. Veja tambem 
Teoria do Caos; Sinergia; Sinergia Negativa. 

TEORIA DA DEMANDA EFETIVA. Veja Demanda Efetiva. 

TEORIA DA DEPENDENCIA. Conceito desenvolvido, especialmente na 
America Latina, para a explica<;ao do atraso ou do subdesenvolvimento. A tese 
central afirma que os paises dependentes sao espoliados pelos paises 
dominantes, que se apropriam do excedente gerado nos primeiros mediante 
metodos violentos (periodo colonial) e, atualmente, por meio do comercio, 
das relates de troca, do capital financeiro etc., gerando o 
subdesenvolvimento. Dentre os auto res mais representatives dessa escola, 
destacam-se Andre Gunder Frank e Paul Baran, e, entre os brasileiros, Rui 
Mauro Marini, Theotonio dos Santos e Vania Bambirra. Veja tambem Baran, 
Paul; Gunder Frank, Andre. 

TEORIA DA ESCOLHA DE PORTFOLIO. Teoria segundo a qual a quantidade 
demandada de um ativo financeiro esta: 

a) diretamente associada a riqueza; 

b) diretamente relacionada ao seu retorno esperado em rela<;ao a aplica<;6es 
alternativas; 

c) inversamente relacionada ao risco de seu retorno em rela<;ao a aplica<;6es 
alternativas e, 

d) diretamente relacionada com a sua liquidez em rela<;ao a aplica<;6es 
alternativas. Veja tambem Markovitz, Harry. 



TEORIA DA FIRM A. Parte da teoria microeconomica que se dedica a explicar e 
prever as decisoes da empresa ou firma, principalmente no que se refere ao 
produto final, seu pre<;o, grau de utiliza<;ao de insumos e mudan^as nessas 
variaveis. A tradicional teoria da firma costuma tratar a empresa em grau 
muito alto de abstra<;ao, mesmo levando em conta caracteristicas modernas — 
como a separa<;ao da propriedade de sua administra^ao, representada pelas 
companhias por a<;6es ou sociedades anonimas, as grandes e complexas 
estruturas organizacionais que elas possuem, alem de imperfei^oes de 
informa^ao sobre o ambiente externo em que atuam —, considerando seu 
objetivo maximizar lucros, dadas certas condi^oes de demanda, e, em 
consequencia, o produto final, sua estrutura de pre<;o e os insumos escolhidos 
pela firma podem diferir se a empresa vende num mercado competitive 
perfeito ou imperfeito. Entretanto, a tradicional teoria da firma utiliza o 
mesmo argumento em todos os casos: a empresa deve maximizar seus lucros 
com toda informa^ao e certeza disponiveis, sem que isso acarrete nenhum 
problema em sua estrutura organica. Essa simplicidade teorica, da qual a 
teoria da firma tirava sua for<;a e que era um primeiro passo para a elabora<;ao 
de uma teoria de mercado e de uma teoria do processo de aloca<;ao de recursos 
na economia como um todo, passou a ser refutada pela importancia cada vez 
maior dos mercados controlados por oligopolies, uma vez que essas empresas 
estao livres das tradicionais pressoes competitivas, e algumas das previsoes 
tradicionais passaram a ser questionadas, como, por exemplo, a de que a 
empresa nao muda seus pre<;os como resposta a uma mudan^a em seus custos 
fixos. A partir da decada de 50, houve um esfor^o de revisao da tradicional 
teoria da firma e os mais significativos desenvolvimentos se concentraram nos 
objetivos da empresa, ou seja, no pressuposto da maximiza^ao dos lucros. 
Assim, observou-se que os acionistas das empresas, os proprietaries da firma e 
de seus lucros nao participavam ativamente da dire<;ao das empresas, deixada 
a cargo de executivos, esperando apenas a manuten^ao de um retorno razoavel 
de dividendos. Essa situa<;ao levou a uma serie de teorias baseadas na hipotese 
de que as decisoes das empresas eram tomadas, na realidade, para satisfazer os 
objetivos dos altos executivos, e nao propriamente para maximizar os lucros. 
Como a teoria desenvolvida por W.J. Baumol no livro Business Behavior, 
Value and Growth (Comportamento Empresarial, Valor e Crescimento), 1966, 



que sugere ser o objetivo da empresa aumentar seu tamanho, medido pelas 
receitas de vendas, pois a satisfa<;ao administrativa depende mais do tamanho 
da empresa do que de seus lucros. Isso levou a certas previsoes de 
comportamento que diferem da tradicional maximiza^ao dos lucros, como a 
de que a empresa tende a produzir mais produtos e investir mais em 
propaganda ou a responder a um aumento nos custos fixos, elevando seus 
presets. Um modelo semelhante de comportamento empresarial foi 
desenvolvido por Oliver Williamson em The Economics of Discretionary 
Behaviour: Managerial Objectives in a Theory of the Firm (A Economia do 
Comportamento Discricionario: Objetivos Administrativos na Teoria da 
Firma), 1964, ao argumentar que a satisfa^ao dos altos executivos depende do 
tamanho de seus departamentos (medidos por criterios administrativos), do 
total de lucros declarados que possam reter, em vez de distribuir aos acionistas 
(o que permite realizar investimentos sem depender de aprova<;ao), e do 
tamanho das verbas administrativas e vantagens (carros da empresa etc.) que 
eles manipulam. Entretanto, essas modernas teorias da firma concentram-se 
ainda nos supostos objetivos da empresa, ignorando os problemas de 
organiza^ao e as imperfei^oes no fluxo da informa^ao. Elas tambem partem do 
pressuposto de que o objetivo das empresas e maximizar alguma coisa, alem 
de obter certo grau satisfatorio de vendas, lucros etc., ficando desse modo 
muito proximas da teoria tradicional. Assim, o ponto de partida mais 
significativo para uma atualiza<;ao sobre o assunto e a teoria comportamental 
da firma, que deixa de lado o pressuposto de que a empresa maximize algo, 
concentrando-se nos processos de decisao e no modo como ele afeta a 
organiza<;ao da empresa. 

TEORIA DA FLUTUAQAO DAS AMOSTRAS. E a teoria estatistica que estuda 
as flutua<;6es acidentais dos elementos tipicos de amostra, estabelecendo 
processos de calculo de erros que permitem generalizar as conclusoes tiradas 
do estudo de uma amostra para a popula<;ao da qual ela e originaria. Veja 
tambem Teorema do Limite Central. 

TEORIA DA IMPREVISAO. Conceito de direito administrative segundo o qual 
diante de eventos novos, imprevistos e imprevisiveis pelas partes contratantes 
e a elas nao imputaveis, que tenham incidencia sobre o equilibrio economico e 
a execu<;ao dos contratos, autorizam sua revisao para ajusta-los as novas 



concludes existentes. Consiste na aplica<;ao da clausula rebus sic standibus aos 
contratos administrativos. Veja tambem Rebus Sic Standibus. 

TEORIA DA LOCALIZAQAO. Teoria que busca explicar as formas que 
determinam a localiza^ao espacial das atividades economicas (empresas 
urbanas e rurais) e dos assentamentos humanos (cidades, moradias etc.) e 
prever os possiveis desenvolvimentos espaciais e o comportamento dos 
agentes economicos. Grande parte do esfor^o teorico esteve concentrado na 
determina^ao da localiza<;ao de empresas, mas tambem de atividades agricolas 
e no ramo de estudos denominado Economia Urbana a localiza<;ao de 
moradias. 

TEORIA DA PARIDADE DO PODER DE COMPRA. Veja Purchasing Power 
Parity Theory. 

TEORIA DA PERSPECTIVA. Tambem denominada Teoria dos Prospectos, 
reune conceitos desenvolvidos por dois psicologos israelenses, Amos Tversky 
e Daniel Kahneman, que trabalham nos Estados Unidos em Princeton e 
Stanford a partir de meados dos anos 60. Esses conceitos estao relacionados a 
como as pessoas fazem escolhas (tomam decisoes) diante de resultados 
incertos, isto e, como se comportam diante da incerteza. De acordo com as 
pesquisas realizadas por esses autores, foram descobertos padroes de 
comportamento nao reconhecidos ate entao pelos defensores da tomada 
racional de decisoes por parte dos agentes economicos. Kahneman e Tversky 
evidenciaram que existem interferences sobre a tomada racional de decisoes 
relacionadas com: 1) as emo^oes e 2) a falta de conhecimento pleno sobre as 
decisoes a serem tomadas, ou melhor, o nao entendimento pleno da situa<;ao 
com a qual se esta lidando. Embora as concep<;6es desses autores tenham 
origem na sele<;ao de pessoal para o Exercito de Israel, sua influence no 
campo da economia, especialmente nos mercados financeiros de risco, tern 
sido crescente. Veja tambem Kahneman, Daniel; Kahneman e a Teoria dos 
Prospecots; Neuroeconomics. 

TEORIA DA PROBABILIDADE. Veja Probabilidade. 

TEORIA DAS DECISOES. Teoria relacionada com a tomada de decisoes que 
permitam a escolha do caminho mais apropriado para atingir um objetivo 



num ambiente de incertezas e sob determinadas circunstancias. Veja tambem 

Teoria dos Jogos. 

TEORIA DA SAIA. Correla<;ao encontrada entre as cota<;6es das a<;6es na Bolsa 
de Valores de Nova York e o tamanho das saias. Durante os anos 20 e 60, 
periodos em que a moda era a utiliza<;ao de saias curtas, as cota<;6es das a<;6es 
eram elevadas. Ao contrario, durante os anos 30 e 40, quando prevalecia a 
moda de saias compridas, as cota<;6es estavam baixas. Esse e um tipo de 
correla<;ao na qual dois fenomenos se desenvolvem no mesmo sentido, mas 
nao tern entre si nenhum vinculo de causa e efeito. Veja tambem Teoria das 
Vagas de Elliot. 

TEORIA DA SEGMENTAQAO DOS MERCADOS. Teoria sobre o 
comportamento das taxas de juros, que estabelece que os mercados financeiros 
de curto e longo prazos operam de maneira independente e que os 
investidores tem preferences fixas por prazos de vencimento de suas 
aplica<;6es. Os defensores dessa teoria sustentam que os mercados de curto e 
longo prazos sao mercados distintos, cada qual com seus proprios 
compradores e vendedores, de tal forma que nao e facil que uns substituam 
outros diante de altera<;6es nas respectivas taxas de juros. Veja tambem 
Preferencia pela Liquidez. 

TEORIA DA SINALIZAQAO DE MERCADOS. Veja Akelrof, George; Spence, 
A. Michel. 

TEORIA DA UTILIDADE ESPERADA. Consiste em um conjunto de hipoteses 
sobre como individuos racionais tomam decisoes envolvendo risco. A ideia de 
que o valor subjetivo atribuido a premios monetarios decorrentes de decisoes 
envolvendo diferentes riscos (cada qual com uma dada probabilidade de 
ocorrencia, e baseados na utilidade esperada de tais premios) foi originalmente 
proposta pelo matematico sui^o Daniel Bernoulli por volta de 1713 como uma 
solu<;ao para o chamado Paradoxo de Sao Petersburgo. 

O Paradoxo de Sao Petersburgo refere-se a um jogo simples: joga-se uma 
moeda nao viciada para o ar ate que o resultado seja “Coroa”. Se der coroa no 
segundo lan^amento, o jogador recebe como premio 2 ao quadrado unidades 
(monetarias) como premio. Se der coroa no terceiro lan^amento, o premio 
sera equivalente a 2 ao cubo unidades monetarias. Se der coroa no quarto 



lan^amento, o premio sera 2 a quarta potencia , e assim sucessivamente. A 
soma das probabilidades da ocorrencia de premios seria a unidade, mas, para 
um numero infinito de lan^amentos, o valor esperado de premios e infinito. 
Dessa forma, seria logico esperar que os jogadores apostassem grandes somas 
de dinheiro nesse jogo. Mas o problema consistia em explicar por que os 
individuos se negavam a apostar somas muito elevadas nesse jogo. Esse 
problema colocava serias duvidas sobre o tipo de analise da escolha racional 
sob risco prevalecente a epoca, baseada simplesmente no calculo do valor 
esperado. 

Para explicar por que isso nao acontecia, Bernoulli “resolve” tal Paradoxo 
mostrando que as pessoas pagariam apenas uma quantidade limitada de 
dinheiro para participar de um jogo cujo valor esperado e infinito porque o 
valor subjetivo que elas atribuem a certa quantidade de dinheiro, digamos x, 
tende a ser proporcionalmente menor a medida que x cresce. Em outras 
palavras, Bernouilli argumentava que os jogadores estavam menos 
interessados na recompensa monetaria do que na utilidade de tal recompensa. 
Assumindo a hipotese da utilidade marginal decrescente da renda 
(antecedendo portanto o pensamento dos economistas marginalistas do seculo 
XIX), Bernoulli mostrou que, embora o jogo tivesse um valor esperado do 
premio infinito, tinha um valor esperado finito da utilidade. A hipotese e, 
portanto, de grande interesse como a primeira tentativa de substituir a 
maximiza^ao da utilidade por algum objetivo de ganhos monetarios inferiores 
num contexto de risco e incerteza. 

A formula^ao moderna da Teoria da Utilidade Esperada foi apresentada 
originalmente por Von Neumann e Oskar Mogestern (1944). Estes autores 
demonstraram formalmente que as preferences dos individuos precisam 
satisfazer certos requisitos para que possam ser representadas por uma fun<;ao 
de utilidade como proposto por Bernoulli. Em essencia, eles mostraram que as 
preferencias, entre A e B digamos, deveriam satisfazer os seguintes requisitos: 
(1) devem ser completas, isto e, sera sempre possivel dizer se a preference e 
por A ou por B), (2) devem ser transitivas (se A e preferivel a B e B e preferivel 
a C, entao A deveria ser preferivel a C), (3) deveriam ser continuas (se A e 
preferivel a B, entao qualquer combina^ao de A com C, e ainda preferivel a B), 
(4) devem ser independentes (se A e preferivel a B, entao uma combina^ao 



qualquer de A com C deveria ser preferivel a uma combina^ao similar de B 
com C). 

Daniel Kahneman e Amos Tversky, em artigo de 1979, ressaltaram que alem 
desses requisitos que a Teoria da Utilidade Esperada impoe sobre as 
preferencias dos individuos, existem ainda pressupostos adicionais nos quais a 
Teoria da Utilidade Esperada e muitas de suas aplica<;6es esta baseada. 
Essencialmente, tres principios. Primeiro, que a utilidade de um prospecto ou 
aposta e baseada no valor esperado. Segundo, que o modo como a Teoria da 
Utilidade Esperada postula que o individuo julga um prospecto presume que 
ele compare os potenciais resultados do prospecto com sua riqueza corrente. 
Terceiro, que aversao a risco e prevalente, significando que um prospecto 
certo, digamos y , e preferido a qualquer prospecto arriscado cujo valor 
esperado e y tambem. Mas, resultados de experimentos adicionais que 
Kahneman e Tversky conduziram indicavam que tais pressupostos eram 
violados pelo comportamento das pessoas. Os trabalhos experimentais destes 
dois autores mostraram aspectos da escolha sob risco dos individuos que eram 
inconsistentes com esses principios adicionais. Primeiro, o que eles chamam 
de “Efeito Certeza”, que mostra que os individuos tendem a superponderar 
resultados que sao certos. Esse efeito viola o principio expectacional da Teoria 
da Utilidade Esperada de acordo com o qual a utilidade dos resultados de um 
prospecto e ponderada pelas probabilidades tais como apresentadas ao 
individuo. Segundo, o que eles chamam de “Efeito Reflexao”, que mostra que 
as preferencias dos individuos entre dois prospectos cujos potenciais premios 
sao todos positivos - A e preferivel a B, suponhamos - tende a serem 
revertidas quando os premios dos prospectos sao levados para o dominio 
negativo, mantendo-se a mesma magnitude e distribui^ao de probabilidades - 
nesse caso, agora, B seria preferivel a A. Evidencias desse fenomeno tem sido 
repetidamente observadas em inumeros estudos experimentais. Por exemplo, 
embora a maioria das pessoas prefira um ganho certo de R$ 450 ao inves de 
fazer uma aposta que com 90% de chance paga R$ 500 e 10% de chance de nao 
pagar nada, elas preferem apostar numa loteria na qual eles perdem R$ 500 
com 90% de chance ou perdem nada com 10% de chance, do que aceitar uma 
perda certa de R$ 450. Preferencias dessa natureza implicam claramente que as 
pessoas podem ser ao mesmo tempo tanto avessas quanto amantes do risco, 



dependendo do dommio dos resultados envolvidos nas apostas (isto e, ganhos 
ou perdas). Elas sao avessas a risco quando os potenciais resultados estao no 
dominio positivo e amantes do risco quando os resultados estao no dommio 
negativo. Terceiro, e por fim, o que eles chamam de “Efeito Isolamento”, que 
mostra que, para fins de simplifica^ao do processo de escolha entre prospectos 
(apostas), os individuos tendem a descartar componentes que sao equivalentes 
entre os prospectos e focar-se nos componentes que sao diferentes. Embora 
esse procedimento economize recursos cognitivos, ele pode gerar escolhas 
diferentes para o mesmo problema. A razao para tanto e simples e intuitiva: a 
forma como decompomos os prospectos para entao decidir o que e comum 
entre eles pode ser feita em sequencias diferentes, cada uma levando a uma 
escolha final diferente. Vale ressaltar que esse tipo de efeito e mais provavel de 
ocorrer em problemas envolvendo multiplos estagios de escolha. Veja tambem 
Hipotese de Bernoulli; Paradoxo de Allais; Teoria dos Prospectos. 



TEORIA DAS FILAS. Tecnicas matematicas que incluem o calculo de 
probabilidades utilizadas na pesquisa operacional para identificar as principals 
caracteristicas das filas, visando evitar sua forma^ao ou, quando isso nao e 
possivel (a grande maioria dos casos), antecipar e induzir seu tamanho, 
velocidade e varia^ao para eliminar pontos de estrangulamento e redu<;ao de 
custos, dotando cada processo produtivo com a melhor e mais racional 
sequencia de eventos possivel. A teoria se aplica tanto a pessoas (transito, 
chamadas telefonicas, atendimento em bancos) como a materials. Veja 
tambem Fifo; Lifo; Probabilidade. 

TEORIA DAS VAGAS. Tambem denominada Teoria de Elliot, foi desenvolvida 
por Ralph Nelson Elliot em seu livro The Wave Principle , utilizando as series 
de Fibonacci para prever e explicar o movimento das cota<;6es de ativos 
financeiros, especialmente a<;6es nas Bolsas de Valores. De acordo com essa 
teoria, os pre<;os dos ativos financeiros se deslocariam em “ondas” causadas 
pelos movimentos das a<;6es dos aplicadores que, por sua vez, seriam 
influenciadas pelo comportamento psicologico dos mesmos. Embora tenha 
mostrado sua utilidade empirica para prever e explicar movimentos de 
cota<;6es das a<;6es, a teoria das vagas nao possui uma explica<;ao logica ou 
uma organiza<;ao interna de relates consistentes. A combina^ao das series de 
Fibonacci com elementos psicologicos da a teoria um elemento mistico que 
limita sua utiliza<;ao de maneira consideravel. Veja tambem Dow Theory; 
Fibonacci, Leonardo; Grafista. 

TEORIA DE CLUBES. E um dos componentes do conceito de Bens Publicos 
Impuros. Um Bern Clube e excludente no sentido em que e possivel impedir 
seu consumo por grupos inteiros de pessoas ao contrario dos bens publicos, 
mas o seu consumo nao reduz o consumo do mesmo bem por outros grupos 
de pessoas, como por exemplo acontece com equipamentos publicos — 
parques, museus — e recursos naturais como praias. Se o consumo desses bens 
se intensificar e houver congestao e o aumento da utilidade de um significar a 
redu<;ao da utilidade de outros membros do “clube” impoe-se determina^ao 
do tamanho ideal do “clube”, ou do bem que esta sendo consumido. Esse e o 
objeto da respectiva teoria. Veja tambem Bem Publico; Bens Livres. 

TEORIA DE ELLIOT. Veja Teoria das Vagas. 



TEORIA DO ARMAZENAMENTO. Consiste na aplica<;ao do calculo de 
probabilidades, em especial o que se refere a teoria dos processos estocasticos, 
a uma classe de problemas que pode compreender as seguintes variantes: 1) 
problemas estatisticos nos quais a entrada (suprimento) e aleatoria e a saida 
(fornecimento), deterministica, como acontece com as barragens das 
hidreletricas; 2) problemas estatisticos nos quais ocorre uma entrada 
deterministica e uma saida aleatoria, como ocorre com os estoques de 
mercadorias numa loja comercial; 3) problemas estatisticos nos quais tanto as 
entradas como as saidas sao aleatorias, como acontece nas filas. Veja tambem 
Teoria das Filas. 

TEORIA DO BALANQO DE PAGAMENTOS. Teoria originada durante a 
hiperinfla^ao na Alemanha nos anos 20 que atribuia a causa fundamental da 
eleva<;ao de pre<;os nao ao desequilibrio fiscal, mas ao desequilibrio do balan^o 
de pagamentos provocado pela imposi^ao de uma pesada divida de guerra 
pelo Tratado de Versailles. Esse desequilibrio no balan^o de pagamentos 
obrigava a fortes desvaloriza<;6es cambiais resultando, em pressoes 
inflacionarias e em vultosos deficits fiscais. Dessa forma, o deficit fiscal era o 
resultado e nao a causa de um intenso processo inflacionario. Veja tambem 
Hiperinfla^ao; Rentemark; Plano Dawes; Tratado de Versailles. 

TEORIA DO CAOS. Teoria que busca desvendar o comportamento de sistemas 
nos quais pequenas modifica^oes nas condi^oes iniciais podem provocar 
altera<;6es profundas nos resultados finais. Essa abordagem teve seus primeiros 
avan^os nos estudos sobre meteorologia de Henri Poincare no final do seculo 
XIX, mas recebeu novo impulso com as contributes desenvolvidas por 
Edward Lorenz no inicio dos anos 60 do seculo XX. Tentando prever a 
evolu<;ao do clima por meio de formulas matematicas (conhecimento que teria 
um impacto extraordinario, especialmente sobre a produ^ao agricola), Lorenz 
constatou que a previsibilidade se limita a prazos muito curtos, pois pequenas 
altera<;6es nas condi<;6es iniciais poderiam provocar mudan^as significativas 
nos resultados finais. Denominou esse tipo de comportamento como caotico, 
isto e, a previsibilidade nos sistemas caoticos nao poderia ser realizada de 
forma eficaz para periodos medios ou longos. Isso significa que embora causa 
e efeito estivessem relacionados, nao haveria proporcionalidade entre ambos 



nos fenomenos caoticos, como, por exemplo, aconteceria com o clima e outros 
fenomenos da natureza. 

Essa nova abordagem foi ilustrada no chamado Efeito Borboleta, no qual o 
bater das asas de uma borboleta no Havai (pequena mudan^a inicial) poderia 
provocar um furacao no Caribe (efeito devastador final). Essa abordagem, que 
teve seu ponto de partida nas Ciencias Naturais, hoje tern um amplo campo de 
aplica<;ao nas Ciencias Sociais e vem sendo muito utilizada na interpreta<;ao de 
fenomenos economicos, especialmente nos mercados financeiros nos quais 
fatos as vezes triviais tern provocado verdadeiros panicos nas bolsas de valores. 
Veja tambem Efeito Borboleta; Teoria da Complexidade. 

TEORIA DO CICLO ECONOMICO REAL. Concep<;ao desenvolvida pelos 
economistas denominados Novos Classicos, ou da Nova Economia Classica, 
liderados por Edward Prescott, segundo a qual o produto encontra-se sempre 
em seu nivel natural e as flutua<;6es ciclicas constituem altera<;6es desse nivel 
natural e nao afastamentos do produto de seu nivel natural. A for<;a 
propulsora dessas altera<;6es seria o aumento de produtividade provocado pela 
incorpora^ao do progresso tecnico. Tal incorpora^ao resultaria num aumento 
do produto com aumento nos salarios reais e do nivel de emprego. Veja 
tambem Expectativas Racionais; Lucas, Robert. 

TEORIA DO CONGESTIONAMENTO. Parte da analise estatistica que estuda a 
dinamica dos processos estocasticos, como o das filas. Esta dinamica e 
caracterizada da seguinte forma: 1) a lei probabilistica a que obedece a chegada 
dos fregueses ao local onde deverao ser atendidos; 2) as regras que disciplinam 
a movimenta^ao de uma fila; 3) a lei probabilistica que governa a sequencia do 
tempo gasto para atender os sucessivos clientes. A teoria e aplicavel tambem a 
problemas de liga<;6es telefonicas, consumo de agua, utiliza<;ao de fax etc. Veja 
tambem Teoria das Filas; Teoria do Armazenamento. 

TEORIA DO CONSUMO (Ciclo de Vida). Teoria desenvolvida pelo Premio 
Nobel de Economia em 1985, Franco Modigliani (1918-2003), segundo a qual 
os consumidores determinam seus gastos e poupan^as de acordo com seu 
tempo de vida. Os consumidores tenderiam a poupar durante o periodo de 
vida adulta para consumir durante a velhice. Esse comportamento 
determinaria um padrao de consumo de acordo com a estrutura demografica 



da popula^ao e sua esperan^a de vida. Veja tambem Esperan^a de Vida; 
Hipotese do Ciclo de Vida; Hipotese Modigliani Deusenberry; Modigliani, 
Franco. 

TEORIA DO EQUILIBRIO GERAL (TEG). A Teoria do Equilibrio Geral de 
Walras situa-se no campo da teoria pura da troca, sendo, portanto, um modelo 
ideal abstrato e nao sujeito a verifica^ao empirica, embora sirva como 
orienta<;ao para os modelos mais concretos e proximos da realidade. A teoria 
supoe a existencia de concorrencia perfeita e esta levaria ao equilibrio, a 
estabilidade e a otima aloca<;ao dos fatores de produ<;ao. 

Walras definiu a existencia do equilibrio na igualdade entre o numero de 
pre<;os estabelecidos e o numero de equates que definem a igualdade da 
oferta e da demanda em todos os mercados. Do ponto de vista matematico, 
para que se admitisse um ponto fixo (o equilibrio) era necessario atender as 
condi<;6es que garantissem a elimina^ao da incerteza, do tempo e do risco e as 
que garantissem a continuidade das curvas de demanda e oferta. 

Uma ordem otima de aloca<;ao de recursos apoia-se no criterio de Pareto, ou 
otimo de Pareto, segundo o qual nao e possivel melhorar a situa<;ao (ou bem- 
estar) de um agente sem piorar a situa<;ao (ou o bem-estar) de outro. 
Entretanto, e importante observar que esta situa<;ao otima ou eficiente nas 
trocas nao significa necessariamente uma situa<;ao socialmente mais justa. Nao 
existiria nenhuma aloca<;ao de bens que outorgaria a cada familia uma posi^ao 
melhor do que a sua de equilibrio. Atraves do criterio de Pareto, que e a 
referenda fundamental de uma ordem otima, a Teoria do Equilibrio Geral 
apresenta uma resposta logica e uma medida para o bem-estar coletivo, 
demonstrando que o equilibrio concorrencial e o melhor, no sentido de mais 
eficiente. 

Por outro lado, uma ordem otima de aloca^ao de recursos apoia-se no criterio 
de Pareto, ou Otimo de Pareto segundo o qual nao e possivel melhorar a 
situa<;ao (ou o bem-estar) de um agente sem piorar a situa<;ao (ou o bem-estar) 
de outro. Entretanto, e importante observar que esta situa<;ao otima ou 
eficiente nas trocas nao significa necessariamente uma situa<;ao socialmente 
mais justa. Nao existiria nenhuma aloca<;ao de bens que outorgaria a cada 
familia uma posi<;ao melhor do que a sua de equilibrio. Atraves do criterio de 
Pareto, que e a referenda fundamental de uma ordem otima, a Teoria do 



Equilibrio Geral apresenta uma resposta logica e uma medida para o bem- 
estar coletivo, demonstrando que o equilibrio concorrencial e o melhor, no 
sentido de mais eficiente. 

Nos anos 50, Arrow e Debreu demonstraram os dois teoremas basicos do 
bem-estar, provando, no quadro do equilibrio geral, que todo equilibrio 
concorrencial e um otimo de Pareto e apartir de uma alocagdo otima paretiana 
e sempre possivel achar um equilibrio concorrencial associado a um otimo. 
Entretanto, mesmo no piano estritamente logico-eficiente do discurso da 
Teoria do Equilibrio Geral, o que se constata e que o mercado nao e infalivel 
em assegurar a combina^ao entre eficiencia e equidade, exigindo a 
participa<;ao do Estado para corrigir disfun^oes. Do ponto de vista da politica, 
os neoclassicos preconizaram interven^oes dos governos, introduzindo o 
paradoxo da centraliza<;ao num discurso da pretensa descentraliza<;ao. 
Entretanto, do ponto de vista retorico, souberam capitalizar a demonstra^ao 
Pareto-otimo para celebrar o poder incontestavel do mercado. 
Simultaneamente aos avan^os do programa, marcados pelas provas da 
existence e da ordem otima, a busca da estabilidade tem se constituido em um 
desafio permanente no tempo. Sua demonstra^ao constitui o calcanhar de 
aquiles da TEG e ele reside na defini^ao das condi<;6es que devem ser 
preenchidas para assegurar uma estabilidade global, pois uma coisa e definir 
os pre<;os de equilibrio, outra e garantir dentro do movimento de ajustamento 
da oferta e da demanda que eles permane^am estaveis. O que se verificou e que 
num contexto de equilibrio geral as analises de oferta e de demanda se tornam 
cada vez mais complexas e a convergence cada vez mais problematica. Outra 
questao complicada e a absoluta necessidade do leiloeiro walrasiano, isto e, do 
“secretario de mercado”. A simples enumera<;ao de suas fun^oes e suficiente 
para a compreensao de sua importance. Sem ele nao existe concorrencia 
perfeita, no seu estado puro. 

A sua importance mostra que ele nao e um recurso metaforico como os 
neowalrasianos fazem crer, mas a expressao da centraliza<;ao do modelo. A 
supressao do leiloeiro walrasiano, isto e, do “secretario de mercado” antes 
mencionado, significa, em ultima analise, o abandono total da hipotese da 
concorrencia e uma rediscussao em torno de uma racionalidade mais 
estrategica que maximizadora: os agentes nao seriam mais price takers 



(tomadores de presets) mas price-makers (formadores de presets). Alem disso, 
suas escolhas dependeriam de suas conjeturas e expectativas, de uma fun^ao 
que traduzisse suas cren^as, tomando em conta suas experiences passadas e as 
informa^oes que dispoem. Em suma, seria necessario abandonar “a hipotese 
que antecipa o futuro no presente ’ (Arrow, Hahn, 1971) e se colocar num 
universo de mercados a termo, num quadro de horizonte infinito. Neste 
sentido, a moeda passa a ter uma fun^ao estrategica nestes modelos afetados 
pela incerteza. O desaparecimento do leiloeiro walrasiano implica o abandono 
do modelo de referenda. Alem disto, como enfatiza Fisher, o desaparecimento 
do leiloeiro walrasiano significa o risco de abalar, nos seus fundamentos, a 
teoria do valor neoclassica. Veja tambem Walras, Leon. 

TEORIA DO FATO DO PRINCIPE. Veja Fato do Principe. 

TEORIA DO FEEDBACK. Veja Finan^as Comportamentais. 

TEORIA DO METABOLISMO SOCIAL. Veja Gini, Corrado. 

TEORIA DO PROSPECTO. Veja Teoria da Perspectiva. 

TEORIA DO QWERTY. Denomina^ao dada a uma concep<;ao desenvolvida por 
Brian Arthur, segundo a qual o comportamento de agentes economicos que 
interagem diante de duas ou mais alternativas e determinado pelo processo 
aleatorio de escolha inicial. Por exemplo, diante de dois produtos que 
cumprem a mesma fun<;ao, com pre<;os semelhantes embora com tecnologias 
diferentes, a demanda podera dar preferencia a um deles a partir de uma 
escolha inicial aleatoria de um grupo de agentes que influencia os demais 
nessa escolha e faz com que um dos produtos que ganha uma lideran^a de 
vendas inicial passe a controlar todo o mercado. A denomina^ao da teoria vem 
da forma como estao dispostas as letras do alfabeto romano nos teclados de 
maquinas de escrever e de computadores que, uma vez implantados, 
tornaram-se de uso generalizado embora possam nao ser os mais adequados e 
mais eficientes em rela<;ao a velocidade com que se possa escrever, nao apenas 
para aqueles de lingua inglesa, mas especialmente os que utilizam outras 
linguas. Veja tambem Azerty; Efeito Borboleta; Qwerty; Teoria da 
Complexidade; Teoria do Caos. 

TEORIA DO VALOR. Veja Valor. 



TEORIA DO VALOR TRABALHO. Veja Valor. 

TEORIA DOS DETERMINANTES. Teoria matematica originada das pesquisas 
desenvolvidas por Leibniz, em fins do seculo XVII. Destina-se a facilitar a 
resolu<;ao de sistemas algebricos compostos por m equates de primeiro grau 
com n incognitas. Quando m = n, a disposi^ao em quadros das m linhas e das 
n colunas forma uma matriz quadrada. A matriz se associa, em determinadas 
condi<;6es, um numero que recebe a denomina^ao de determinante. A partir 
da teoria dos determinantes, desenvolveram-se os quadros de insumo de 
Leontief e as tecnicas de programa^ao linear, ambos utilizados em larga escala 
no planejamento setorial de empresas. Veja tambem Determinantes. 

TEORIA DOS GRAFOS. Constitui uma deriva^ao da teoria dos conjuntos, e faz 
parte do que se vem denominando matematica moderna. Nessa teoria, sao 
estudadas as diferentes familias de grafos, suas caracteristicas e propriedades, 
assim como os diferentes algoritmos de otimiza^ao. Veja tambem Algoritmo; 
Grafo. 

TEORIA DOS JOGOS. A Teoria dos Jogos pode ser considerada a ciencia da 
estrategia. Sua missao e estabelecer, de modelos matematicos e logicos, a a<;ao 
que os agentes (os jogadores) devem desenvolver para obter os melhores 
resultado tendo em vista a a<;ao dos demais agentes. 

A Teoria dos Jogos foi apresentada em forma sistematica pela primeira vez por 
John von Neumann, que, em conjunto com Oskar Morgenstern, escreveu o 
livro Game Theory and Economic Behaviour (Teoria dos Jogos e 
Comportamento Economico), no inicio dos anos 40. A teoria considerava 
basicamente os jogos de dois jogadores e de soma zero: o que um ganhava o 
outro perdia. 

A partir dos anos 50, com as contributes de John Nash, a Teoria dos Jogos 
passou a tratar tambem dos jogos com mais de dois jogadores cujo resultado 
nem e soma zero nem sao jogos necessariamente cooperatives, abrindo o 
caminho para todo um campo de resultados diferentes: soma maior que zero 
(na qual prevalece a coopera<j:ao); soma menor do que zero, na qual todos os 
agentes perdem etc. 

Essa nova visao abriu tambem o caminho para o estudo analitico do que se 
denomina negocia<;ao, na qual se combinam a competi^ao e a coopera<;ao. Os 



Jogos de Estrategia se desenvolvem em ambientes nao neutros, isto e, em 
ambientes em que a a<;ao de um agente provoca uma rea<;ao — previsivel ou 
nao — dos demais agentes. Entre os jogadores, existe interdependence 
estrategica que pode ser de dois tipos: 

a) sequencial 

b) simultanea. 

Na sequencia, os agentes atuam em sequencia, cada um consciente da a<;ao 
previa do(s) outro(s). Na simultanea, as a<;6es e o conhecimento sobre elas 
ocorrem ao mesmo tempo. O jogo de xadrez pode ser considerado um jogo de 
estrategia sequencial, e o boxe de estrategia simultanea, embora ambos tenham 
tambem elementos da outra categoria. 

Contradi^ao entre A^ao Individual e Resultado Coletivo 

Essa situa<;ao mostra de que maneira a a<;ao mais racional do ponto de vista 
microeconomico pode resultar na pior solu^ao macroeconomica. A ilustra<;ao 
classica e o denominado Dilema do Prisioneiro ( Prisioner’s Dilema). 
Criminosos sao presos e submetidos a um interrogators em separado. Cada 
criminoso sabe que, se ninguem confessar sobre sua participa^ao e a dos 
demais no crime, sera libertado e, no maximo, recebera uma penalidade muito 
pequena. Contudo, se um deles confessar, e os demais nao, o que confessou 
podera ser libertado enquanto os ultimos receberao pesados castigos. Se todos 
confessarem, todos receberao penalidades, embora menos severas do que se 
apenas um confessar. 

A melhor atitude para o individuo racional e confessar e deixar que os demais 
sofram as consequencias. Entretanto na medida em que todos (sendo 
racionais) atuam dessa forma, o resultado para o conjunto sera pior do que 
seria se todos pudessem entrar num acordo previo para que ninguem 
confessasse. Esse caso ilustra como o comportamento racional no piano 
microeconomico pode produzir um resultado aparentemente irracional no 
nivel macroeconomico. 


Assimetria na Informa^ao 



Quando um agente (jogador) tem uma informa^ao relevante e os demais nao, 
ele possui uma vantagem importante para uma estrategia vencedora. As vezes, 
convem manter essa vantagem em segredo. Durante a Segunda Guerra 
Mundial, os ingleses haviam quebrado o codigo dos alemaes decifrando o 
segredo da maquina Enigma. Mesmo sabendo quando e onde se realizariam 
alguns ataques, deixavam de se defender para nao revelar que haviam 
desvendado o codigo. 

No entanto, nem sempre convem manter informa^oes relevantes em segredo. 
Em alguns casos, revelar informa^oes importantes que os demais nao tem e a 
melhor estrategia. Por exemplo, a declara<;ao de garantia de um produto por 
um metodo novo de fabrica<;ao, ou entao a revela<;ao imediata de uma pe<;a 
defeituosa em automoveis ou avioes e a agil organiza^ao de um recall. 

Todavia, em geral, os agentes acreditam mais nos atos do que em palavras. 
Nesse sentido, as a<;6es devem ser caracterizadas sempre que possivel pelo 
binomio esconder-revelar, para nao passar aos demais agentes um padrao de 
comportamento que torne as a<;6es futuras previsiveis. E o caso do blefe 
sistematico no poquer, ou ao contrario, a ausencia de sua utiliza<;ao. 

Negocia^ao 

E um tipo de estrategia sequencial. Um dos agentes realiza um primeiro 
movimento, por exemplo, oferecendo pagar uma determinada soma por um 
produto, ou cobrando por ele uma determinada quantia. Ambos os agentes 
buscam obter o maximo de valor na negocia<;ao, mas tambem desejam chegar 
a um acordo rapidamente. Se ambos possuem a mesma “for^a” e o mesmo 
desejo de alcan^ar tal acordo, o pre<;o final dessa negocia<;ao sera um ponto 
intermediary entre a oferta e a demanda. Entretanto, se um dos agentes nao 
tem a mesma urgencia, o outro, mais impaciente, ceteris paribus, tendera a 
ficar com um valor menor. 


Expectativas 



Nos jogos de estrategia nos quais os movimentos futuros dos agentes devem 
ser previstos por cada um, e importante confundir o adversario em rela<;ao as 
expectativas. Para obter tal resultado, um agente pode utilizar a 
contrainforma^ao, ou seja, divulgar informa^oes falsas (mas criveis) e lan<;ar 
amea<;as e/ou promessas. 

O problema aqui reside na obten^ao de credibilidade. As informa<j:6es, falsas 
ou nao, devem parecer verdadeiras, e as promessas ou amea<;as devem indicar 
que serao cumpridas. 

Uma das maneiras de obter credibilidade e “queimar os navios” como teria 
feito Hernan Cortez durante a conquista do Mexico, ou fuzilar os proprios 
soldados que recuam de um front adverso. Outra e assumir uma posi<;ao que 
se encontra no limite de sair fora do controle de ambos os agentes (jogadores) 
esperando que ela se torne intoleravel para um deles e ele ceda, e o desenlace 
seja favoravel ao outro. As vezes, a situa<;ao sai realmente fora do controle, e 
ambos os agentes perdem: a bomba explode, as empresas quebram etc. E o 
pior resultado de uma negocia<;ao limite. 

A^oes Nao Sistematicas 

Esta questao esta relacionada com a anterior. Em situates de confronto, 
qualquer a<;ao sistematica em um determinado sentido ou dire<;ao podera ser 
rapidamente descoberta em termos de trajetoria e explorada pelos adversaries: 
o proximo movimento de um agente podera ser facilmente previsto com todos 
os aspectos estrategicos negativos que isso representa. 

Para manter os adversaries na incerteza, e importante misturar — sempre que 
possivel — trajetorias do sentido e dire<;ao das a<;6es para impedir a 
previsibilidade por parte dos demais agentes. 

Um exemplo tipico e a cobran^a de penalidades maximas no futebol. Se o 
goleiro souber em que canto o atacante costuma chutar, tera mais condi<;6es 
de defender o penalti. Veja tambem Dilema do Prisioneiro; Morgenstern, 
Oskar; von Neuman, John; Nash, John. 

TEORIA DOS SISTEMAS. Concept desenvolvida pelo biologo alemao 
Ludwig von Bertalanffy, da Universidade de Alberta (Canada), cujos primeiros 



escritos sobre o tema datam dos anos 20. O principal elemento dessa teoria e a 
elabora^ao de prindpios gerais e modelos de desenvolvimento gerais 
(totalizadores), seja no campo da fisica, da biologia ou das ciencias sociais. De 
acordo com essa concep<;ao, existiria uma tendencia para a integra<;ao das 
ciencias naturais ou sociais, e tal integra<;ao dar-se-ia mediante a teoria dos 
sistemas (ou Teoria Geral dos Sistemas). Essa nova formula^ao contribuiria 
para a obten^ao de uma teoria exata no campo das ciencias sociais, o que 
significaria uma tendencia a unidade da ciencia. No campo da administra^ao, 
a teoria dos sistemas trouxe elementos importantes para a explica<;ao da 
dinamica do funcionamento das empresas. Conceitos como totalidade, 
entropia, teleologia e finalidade, entre outros, contribuiram para uma melhor 
compreensao do funcionamento das empresas. Veja tambem Entropia. 

TEORIA DOW. Veja Dow Theory. 

TEORIA ECONOMICA. Sistematiza<;ao conceitual dos processos e fenomenos 
economicos ou reconstru<;ao abstrata da realidade economica, fazendo uso das 
categorias de um metodo de investiga^ao. A teoria economica procura 
encontrar as determinates essenciais dos fenomenos economicos, separando 
o acessorio do fundamental, com isso estabelecendo formulates universais, 
num trabalho de sintese. E por meio da teoria que a economia se entrela^a 
com a historia, a sociologia, a antropologia e outras ciencias afins. Seu papel 
nao se limita a interpreta<;ao do que ocorre no piano da produ^ao, da 
circulate e do consumo: e tambem o ponto de partida para a formulate* de 
respostas aos problemas economicos surgidos em cada etapa do 
desenvolvimento social. Veja tambem Metodologia; Pensamento Economico. 

TEORIA ECONOMICA DA BUROCRACIA. Concept© do campo das finan^as 
e da administrate* publica, a teoria economica da burocracia sustenta que a 
burocracia estatal tende a atuar como for<;a maximizadora dos or^amentos. 
Isso aconteceria porque quanto maior for o or^amento, maior sera o poder 
economico e politico da burocracia, que podera usa-lo em causa propria 
(salarios, beneficios etc.) ou para favorecer terceiros (empreiteiras). Essa 
tendencia aconteceria na medida em que, para a burocracia estatal, o 
or^amento, considerado uma determinada magnitude de recursos, encontra- 
se descolado das questoes de custos (no que se refere a produ<;ao dos servi^os 



brindados) como dos presets, no que se refere a aquisi<;ao de bens para a 
produ<;ao desses servi^os. Veja tambem Burocracia. 

TEORIA NEOCLASSICA DO CRESCIMENTO ECONOMICO. Denomina ? ao 
generica de uma serie de modelos construidos de acordo com os conceitos 
neoclassicos sobre o desenvolvimento economico. A enfase e colocada na 
facilidade de substitui^ao entre trabalho e capital na fun<;ao de produ^ao, de 
tal forma a assegurar um crescimento continuo e estavel, de tal maneira que o 
problema da instabilidade gerada pela rigidez de substitui^ao entre os dois 
fatores, encontrada no modelo de crescimento Harrod-Domar, possa ser 
superado. Do ponto de vista do progresso tecnico, a abordagem neoclassica 
admite que esse processo e exogeno e pode ser incorporado tanto em 
maquinas e equipamentos existentes quanto tambem em novos. As fontes de 
desenvolvimento seriam o crescimento da popula<;ao e a incorpora^ao do 
progresso tecnico. A principal critica a esse enfoque e que, na medida em que 
os salarios aumentam (e as taxas de lucro caem), o trabalho nao 
necessariamente e substituido por capital na fun<;ao de produ^ao, uma vez que 
existe a possibilidade de reciclagem ( reswitching ), ou seja, a possibilidade de 
que o mesmo coeficiente de capital/trabalho possa estar associado com dois 
pre<;os relativos entre capital e trabalho. Essa dualidade aconteceria porque, 
embora os capitalistas tenham incentivos para substituir trabalho (mais caro) 
por capital, este ultimo e formado pelo trabalho e, em consequencia, seu pre<;o 
tambem aumentara na medida em que a taxa de salarios aumenta e a de lucros 
cai. Assim sendo, em certas circunstancias os capitalistas podem se deslocar 
para uma fun<;ao de produ^ao mais trabalho intensiva quando os salarios 
sobem. Veja tambem Controversia de Cambridge; Modelo Harrod-Domar; 
Reciclagem. 

TEORIA QUANTITATIVA DO VALOR DA MOEDA. Teoria classica segundo 
a qual o aumento do meio circulante provoca o aumento geral de pre<;os. 
Assim, o poder aquisitivo da moeda seria inversamente proporcional ao seu 
montante em circula<;ao. O economista norte-americano Irving Fisher, que 
desenvolveu a teoria, elaborou para ela uma formula conhecida como equa<;ao 
das trocas ou equa<;ao do cambio. O enunciado diz que o produto da 
quantidade de moeda, legal e/ou escritural, pela sua velocidade de circula<;ao, e 
igual a soma de todos os pre<;os multiplicados pelo volume das mercadorias 



trocadas. A expressao algebrica e MV = PT, em que M e a quantidade total de 
moeda, V e a velocidade de circula^ao, Peo nivel geral de pre<;os e T e o 
volume de transa<;6es de bens e servi^os ocorridas na unidade de tempo (em 
geral um ano). Como o autor inclui a moeda escritural (os depositos 
bancarios), a formula detalhada passa a ser: MV + M’V’ = PT, em que M’ 
representa a moeda escritural e V’, sua velocidade de circula<;ao. O nivel geral 
de pre<;os poderia ser expresso da seguinte maneira: P = MV + M’V’/T. Veja 
tambem Fisher, Irving. 

TEORIA SUBJETIVA DA PROBABILIDADE. Veja Ramsey, Frank Plumpton. 

TEORIA Z. Concep<;ao desenvolvida no livro homonimo, no inicio dos anos 80, 
por William G. Ouchi, um especialista em administra^ao americano de origem 
japonesa, e professor na Graduate School of Management, na Universidade da 
California, em Los Angeles. Consiste na ideia simples de que a chave para o 
aumento da produtividade e o envolvimento dos trabalhadores naquilo que 
estao produzindo. Ou melhor, que o segredo da produ<;ao japonesa nao e a 
produ<;ao em sentido estrito, mas a administra^ao da produ<;ao. Ouchi 
sustenta que se as empresas americanas adotarem, com as adapta<;6es 
necessarias, esses principios que ja existem nas empresas japonesas, poderao 
enfrentar o desafio representado pelas empresas japonesas em materia de 
produtividade (pre<;os) e qualidade (conquista de mercados) na concorrencia 
internacional. 

TERQA. Forma de parceria agricola em que o campones fica com dois ter<;os da 
produ<;ao e o proprietario da terra por ele trabalhada recebe o restante. O 
proprietario contribui apenas com a terra. A ter<;a e particularmente 
empregada no Nordeste brasileiro. Veja tambem Mea^ao; Parceria. 

TERQA-FEIRA NEGRA. Veja Black Tuesday. 

TERCEIRIZAQAO. Pratica empresarial de contratar externamente, isto e, com 
outras empresas, produtos e servi<;os necessarios ao seu processo produtivo. 
Geralmente, as atividades terceirizadas estao relacionadas com atividades 
perifericas ou complementares a uma empresa, embora em certos casos, como 
ocorra com o “Consorcio Modular”, a terceiriza<;ao ocorra na atividade 
primordial de uma empresa. O objetivo e reduzir custos de produ<;ao, nao 
apenas pelo barateamento das despesas com mao de obra — pois muitas vezes 



o acordo coletivo estabelecido numa empresa estipula um piso salarial bem 
superior ao existente no mercado para certas categorias de trabalhadores — 
como tambem pela racionaliza<;ao de custos com a redu<;ao, por exemplo, de 
estoques. Veja tambem Consorcio Modular; Just in Time. 

TERCEIRO MUNDO. Conjunto das na<;6es pobres da Asia, da Africa e da 
America Latina que se situavam entre os dois blocos formados pelos grandes 
paises capitalistas e pelos paises do ex-bloco socialista (Uniao Sovietica e 
Europa Oriental). Abrangia paises de orienta<;ao e sistemas politicos os mais 
diversos e ate mesmo antagonicos, unidos apenas pelo subdesenvolvimento. 
Em certos momentos, esses paises tem procurado apresentar-se no cenario 
internacional com posi<;6es e reivindica^oes comuns: e o caso do Movimento 
dos Paises Nao Alinhados, nascido em 1955 na Conferencia de Bandung 
(Indonesia), cujos participantes se posicionaram como na<;6es independentes 
entre os dois grandes blocos hegemonicos internacionalmente e alicer^ados 
em organismos e pactos militares. Com a implosao dos paises socialistas da 
Europa, a dissolu<;ao da Uniao Sovietica e a intensifica^ao do processo de 
globaliza<;ao, o termo vem caindo em desuso. Veja tambem Grupo dos 77; 
Paises Subdesenvolvidos. 

TERCEIRO SETOR. O termo significa que existem dois setores anteriores: o 
primeiro e o segundo, designando o setor publico e o privado respectivamente. 
O terceiro setor nao pertenceria nem ao setor publico nem ao privado embora 
mantenha estreitas relates com ambos especialmente como setor publico de 
quem muitas vezes depende financeiramente. O que caracteriza este setor e 
desenvolver atividades de interesse publico mas sem fins lucrativos. Tais 
atividades de interesse publico se desenvolvem especialmente visando a 
melhoria da qualidade de vida da popula<;ao especialmente nas areas da 
educa^ao, saude, cultura ou prote<;ao do meio ambiente. As organiza<;6es que 
pertencem ao terceiro setor devem ser formalmente constituidas, isto e, deve 
existir alguma forma de legaliza<;ao ou reconhecimento legal de sua existencia; 
devem ter administra^ao propria nao sendo possivel seu controle por outra 
qualquer entidade; devem ser sem fins lucrativos, sendo qualquer excedente 
financeiro ser reinvestido totalmente na organiza<;ao e deve contar com 
elevado grau de trabalhadores voluntaries (sem remunera^ao). Os tipos de 
organiza<;6es que pertencem ao terceiro setor sao: ONGs (Organizagdes Nao 



Governamentais), entidades filantropicas, OSCIP (Organizagao da Sociedade 
Civil de Interesse Publico), organizagdes sem fins lucrativos e outras formas de 
associates civis sem fins lucrativos. No Brasil, embora as ONGs tenham 
prestado relevantes servi^os em prol da melhoria de vida da populate, 
especialmente na defesa do meio ambiente e no combate contra a exclusao 
social, algumas tern sido utilizadas como meio de desvio para interesses 
privados de recursos repassados pelos poderes publicos. Veja tambem ONGs. 

TERClARIO, Setor. Veja Setores de Produ^ao. 

TERMO. Extin<;ao do prazo ou data marcada para o vencimento de um 
compromisso. Uma operate a termo significa operate cuja data de 
vencimento fica estabelecida de antemao. Veja tambem Mercado a Termo; 
Operate a Termo. 

TERMOS DE INTERCAMBIO. Veja Relates de Troca. 

TERMS OF TRADE. Expressao em ingles que significa relates de troca ou 
poder relativo de compra das exportates de um pais. Veja tambem Relates 
de Troca. 

TERRA. Em economia, um dos fatores de produ^ao, ao lado do capital e do 
trabalho. Engloba os recursos naturais encontrados no subsolo (carvao, 
petroleo e minerios em geral), a agua armazenada em sua superficie e a parte 
aravel do solo. Como forca produtiva e objeto de trabalho, sua utiliza<;ao ao 
longo da historia da sociedade humana esta ligada fundamentalmente a 
produ<;ao de alimentos pela atividade agricola. Alem de sua capacidade de 
produto, outra caracteristica da terra e proporcionar a seu proprietario ou 
arrendatario, particularmente nas condites de uma agricultura capitalista, 
uma renda. Por outro lado, a forma e propriedade da terra determinam 
tambem os modos de sua utilizato e os limites do emprego dos demais 
fatores: o capital e o trabalho. Assim, uma grande propriedade agricola 
comporta uma elevada soma de capital (maquinas, adubos, obras de irrigato) 
e um consideravel emprego de mao de obra, o que, por sua vez, exige grandes 
recursos financeiros. Ao contrario disso, a pequena propriedade camponesa 
nao exige investimento de mao de obra (e trabalhada pela propria familia) e 
pode ser preparada e explorada com um reduzido emprego de implementos 
agricolas. As formas de propriedade e de uso da terra tem fundamentos 



historicos e sociais, variando, no entanto, de pais para pais e, mesmo no 
interior de dado pais, de regiao para regiao. Nos paises europeus, predominam 
pequenas e medias propriedades rurais, que derivam, na maioria das vezes, da 
eliminate da propriedade feudal, no decorrer das revolu^oes burguesas. E o 
caso tipico da Franca, onde as terras da Igreja e da nobreza foram divididas e 
vendidas aos camponeses sem terras e mesmo aos capitalistas. A grande 
propriedade rural, por sua vez, e uma forma de propriedade agricola 
caracteristica dos paises de tradi<;ao colonial, nos quais as lavouras de 
exporta<;ao (cafe, cana-de-a<pkar, fumo, cacau, borracha) necessitavam ao 
mesmo tempo de extensas glebas de terra e abundante mao de obra. Na 
atualidade, as grandes propriedades tendem a se dividir ou intensificar o uso 
de capital, transformando-se em empresas rurais e respondendo cada vez mais 
aos estimulos dados pelo mercado. Veja tambem Agricultura; Fatores de 
Produ^ao; Questao Agraria; Renda da Terra; Revolu^ao Agricola. 

TERRAS DEVOLUTAS. Terras que se encontram sob dominio publico, como 
bens integrantes da Uniao, dos estados ou dos munidpios, sem que tenham 
uso especifico ou sejam objeto de concessao. Na condi^ao de terras vagas, nao 
aproveitadas ou desocupadas, podem ser vendidas a particulares ou colocadas 
em regime de concessao, de acordo com as regras e exigencias dispostas em 
leis proprias. Na linguagem do direito administrative, denomina-se devoluto 
tudo aquilo que se encontra vago ou desocupado. Veja tambem Usucapiao. 

TERRAS PUBLICAS. No Brasil, todas as terras ocupadas foram, desde o inicio, 
publicas no sentido de que pertenciam a Coroa Portuguesa por direito de 
conquista. Posteriormente passaram ao Imperio e a Republica como dominio 
do Estado. A transference dessas terras aos particulares ocorreu atraves de 
diversos mecanismos entre os quais se destacam: as concessoes de sesmaria e 
de data, compra e venda, doa<;ao, permuta e legitimate de posses. Dessa 
forma historica de ocupato e apropriato territorial, resultou a regra de que 
toda terra sem titulo de propriedade particular e de dominio publico. 

A legislate sobre terras anterior a lei imperial n° 601 de 18/9/1854, tambem 
denominada Lei de Terras, consistiu em algumas Ordens, Cartas Regias, 
Provisoes, Alvaras, Decretos e Resolu<;6es a partir de 1695 versando em grande 
medida sobre as delimitates das Sesmarias, suas dimensoes e a cobran^a do 



dizimo, a suspensao das concessoes e as condi^oes para faze-lo. Veja tambem 

Lei de Terras; Sesmarias. 

TERRENOS DE MARINHA. Sao todos aqueles que banhados por aguas do mar 
ou dos rios navegaveis em sua foz vao ate a distancia de 33 metros para a parte 
de terras, contados desde o ponto em que chega o preamar medio. Esses 
terrenos sao de dominio da Uniao. Tal dominio visa especialmente a defesa 
nacional, e sua utiliza<;ao depende de autoriza<;ao federal. No entanto, nas 
regioes urbanizadas das cidades, esse uso fica subordinado a legisla<;ao e 
normas municipais e estaduais. A autoriza<;ao de utiliza<;ao dessas terras para 
fins civis da lugar a um pagamento denominado enfiteuse. Veja tambem 
Enfiteuse; Laudemio. 

TERRITORIO ECONOMICO. Conceito economico que nao corresponde, 
necessariamente, as bases fisicas delimitadas pelas fronteiras geopoliticas de 
um pais. E mais abrangente e engloba em seu territorio: 1) o territorio 
terrestre aduaneiro, incorporando as “zonas francas”; 2) o espa<;o aereo e as 
aguas territoriais do pais; 3) as jazidas e as explora<;6es sobre as quais o pais 
possui direitos exclusivos, situadas em aguas internacionais; as jazidas e as 
explora<;6es que estao nas plataformas ligadas ao territorio de outro pais, desde 
que sejam exclusivamente exploradas, sob concessao, por residentes; 4) os 
“enclaves territoriais”, ou seja, as partes de territorio que se encontram alem 
das fronteiras do pais, utilizadas por ele em decorrencia de acordos 
internacionais ou de acordo entre Estados. Ao contrario, nao pertencem ao 
territorio economico os “enclaves territoriais”, ou seja, as por^oes do territorio 
aduaneiro utilizadas por organiza<;6es estrangeiras; 5) os equipamentos moveis 
(barcos de pesca, navios, plataformas flutuantes), parte do territorio 
economico do qual seus proprietaries sao residentes. O conceito de territorio 
economico e basicamente utilizado para a conceitua<;ao e calculo do PIB e PIL. 
Veja tambem PIB; PIL; PNB. 

TERTIUS GENIUS. Expressao em latim que significa terceira especie ou terceiro 
tipo e se aplica a estrutura tributaria de um pais. A Contribui^ao de Melhoria, 
por exemplo, seria um tipo de tributo da terceira especie. Veja tambem 

Contribui^ao de Melhoria. 



TESE DE LINDER. Tese desenvolvida pelo economista sueco homonimo, 
assegurando que quanto mais proximos estao os indices de renda per capita de 
dois paises, maior sera o volume de comercio que os dois paises mantem entre 
si. A hipotese subjacente e que primeiro um pais expande seu mercado 
interno, para posteriormente expandir suas exportanoes. Veja tambem Renda 
Per Capita. 

TESE DE MANOILESCU. Desdobramento do Argumento da Industria 
Nascente (Infant Industry Argument), desenvolvido pelo economista 
homonimo, que se sustenta na evidencia empirica de diferenciais de salarios 
entre a agricultura e a industria (mais elevados nesta ultima) em paises em 
desenvolvimento, embora a produtividade do trabalho possa ser identica em 
ambos os setores. Nessas circunstancias, a industria manufatureira estaria em 
desvantagem de custos frente as importances e deveria, por essa razao, contar 
com tarifas de importanao compensatorias. Veja tambem Infant Industry 
Argument. 

TESE DE PREBISCH. Veja Prebisch, Raul. 

TESOURO IMPERIAL. Veja Real Erario. 

TESOURO NACIONAL. Secretaria do Ministerio da Fazenda que centraliza a 
administrate dos negocios financeiros da Uniao, especialmente no que se 
refere as receitas e despesas publicas. Tern jurisdinao em todo o territorio 
nacional e e representado, em cada Estado, por uma delegacia fiscal que 
executa os servinos fazendarios. 

TESTAMENTARY TRUST. Veja Trust. 

TESTE DE KALDOR-HICKS. Teste proposto por Nicholas Kaldor (1908-1986) e 
John Hicks (1904-1989) estabelecendo que a situanao A e preferivel a situanao 
B se aqueles que ganham movendo-se para A podem compensar aqueles que 
perdem e ainda assim permanecerem em situanao melhor do que estavam. 
Essas reflexoes de ambos os autores foram publicadas em artigos do Economic 
Journal em 1939. Trata-se de uma compensanao hipotetica, e esse teste sugere 
que A e preferivel a B mesmo que a compensanao nao tenha lugar. Veja 
tambem Hicks, John; Kaldor, Nicholas. 



TESTE DE TEOR. Teste realizado para verificar o grau de pureza de um metal 
precioso e enquadra-lo ou classifica-lo nos limites e padroes fixados pelas 
Bolsas de Valores e institutes financeiras em geral, para aceita-los ou nao 
como pagamento, reservas, depositos etc. Veja tambem Lingote; Ouro. 

TESTE DO PYX. Teste de conteudo metalico das moedas instituido em 1279 
durante o reinado de Eduardo I na Inglaterra, que instituiu os procedimentos 
a serem seguidos para a realiza<;ao de tal teste. O proposito do teste era 
assegurar que a cunhagem de moedas realizada pala Royal Mint (Casa da 
Moeda Real) observasse as quantidades de ouro e prata definidas pelos 
padroes fixados pela Coroa. A palavra pyx deriva da palavra grega que significa 
caixa onde eram guardadas as moedas que deveriam ser testadas. Veja tambem 
Braceagem; Ouro; Senhoriagem. 

TEXAS HEDGE. Opera^ao do mercado financeiro na qual uma combina^ao de 
duas posi<;6es em derivatives possui um risco aditivo em vez de compensador. 
Veja tambem Derivatives; Hedge. 

THATCHERISMO. Denomina^ao dada ao governo de Margaret Thatcher que se 
caracterizou por uma politica economica neoliberal com a desregulamenta^ao, 
a redu<;ao dos beneficios sociais, o tratamento hostil em rela<;ao aos sindicatos 
de trabalhadores, a privatiza^ao e a redu^ao do tamanho do Estado na 
Inglaterra. A politica economica seguida durante seu governo serviu de 
referenda para governos latino-americanos (inclusive o do Brasil) que durante 
os anos 80 e 90 desenvolveram politicas de desestatiza<;ao e desregulamenta^ao 
dos mercados. Veja tambem Reagnomics; Supply Side Economics. 

THUNEN, Johann Heinrich von (1783-1850). Economista agricola alemao, 
um dos primeiros teoricos utilitaristas, partidario do uso dos metodos 
matematicos na analise economica. Membro da camada de proprietaries de 
terra prussianos (os junkers), dedicou-se aos problemas da economia agricola, 
numa visao estritamente teorica, em sua obra O Estado Isolado , cuja primeira 
parte foi publicada em 1826 e a segunda, em 1850 e 1863. Na primeira parte da 
obra, Thiinen procura encontrar os principios que determinem o melhor 
sistema de cultivo, especialmente em fun<;ao da distancia do mercado. Thiinen 
construiu um modelo teorico com respostas tao precisas a essa questao que e 
considerado um dos primeiros expositores das modernas teorias sobre 



localiza^ao industrial. Tambem se antecipou ao moderno prindpio do custo 
de oportunidade, ao destacar que o pre<;o de um produto deveria ser calculado 
de modo a que a terra na qual e produzido nao possa render uma quantidade 
maior se for dedicada ao cultivo de outro produto. Assim, o pre<;o de um 
produto tera de ser suficientemente elevado para reembolsar o custo de 
produ^ao e de transporte ate o mercado. Embora sua teoria da renda seja 
muito semelhante a de Ricardo, o autor diferencia a renda da terra e os 
pagamentos que lhe sao acrescidos, elaborando um conceito de renda que se 
baseia somente no excedente do produtor e facilitando aos economistas 
posteriores o relacionamento da renda com outros fatores de produ^ao alem 
da terra. Na segunda parte do livro, Thiinen antecipa a teoria da produtividade 
marginal ao afirmar que a utiliza^ao de mais capital e trabalho aumenta o 
rendimento agricola, mesmo encarecendo seu custo. Tambem enuncia a hoje 
chamada “lei da igualdade dos pre<;os dos fatores de produ^ao e de seus 
produtos marginais”, ao escrever: “A aplica<;ao de doses sucessivas de trabalho 
sobre uma terra deve continuar ate que o rendimento suplementar obtido 
gramas ao ultimo trabalhador empregado seja igual, em valor, ao salario que ele 
recebe”; e conclui que o rendimento do capital “e determinado pela 
produtividade da ultima dose de capital empregado”. Elaborou tambem uma 
doutrina do salario natural, que seria determinado por um calculo 
complicado. Veja tambem Renda da Terra; Via Junker. 

THOMSON BANKWATCH. Agenda de avalia^ao de credito (rating agency ) 
cujas classifica^oes sao as seguintes: 

AAA — Credito da mais alta qualidade. Ligeiramente inferior ao credito dos 
titulos do Tesouro dos Estados Unidos; 

AA — Credito de alta qualidade. Pequeno risco que pode variar dependendo 
da situa<;ao economica do pais; 

A — Prote^ao adequada, mas varia<;ao maior nos periodos de dificuldades 
economicas; 

BBB — Abaixo dos fatores medios de prote<;ao, mas ainda considerados 
investimentos seguros. Risco pode aumentar durante o ciclo economico; 

BB — Abaixo dos niveis de recomenda<;ao de investimento mas que sao 
honrados no vencimento. Fatores de prote<;ao flutuam de acordo com as 
condi<;6es do setor ou da empresa; 



B — Abaixo dos niveis de recomenda^ao de investimento e grande risco de 
que as obriga<j:6es nao serao honradas no momento devido; 

CCC — Bern abaixo nos niveis de recomenda<;ao de investimento. Incerteza 
consideravel quanto ao pagamento dos juros e do principal; 

CC — Niveis de prote<;ao muito baixos e investimento muito arriscado; 

D — Titulos em default nao tendo sido pagos nem o juros nem o principal. 

Na classifica<;ao da IBCA, sao utilizados os simbolos + e - para designar 
grada^oes entre os niveis de classifica^ao- Veja tambem Default; Duff & 
Phelps; Fitch; Ibca; Moody’s Investor Service; Rating Agency; Standard & 
Poor’s. 

TIBOR. Iniciais de Tokio Interbank Offer Rate, ou taxa de juros basica praticada 
entre as institutes financeiras (bancos) em Toquio e que serve como 
referenda de taxa de juros no Japao. Veja tambem Libor. 

TICK. Termo em ingles do mercado financeiro que designa a flutua<;ao minima 
dos pre<;os de um titulo, de a<;6es, de metais preciosos, de commodities ou das 
taxas de juros dos contratos futuros, representando 1/32 de um ponto 
percentual. Veja tambem Commodity. 

TIED LOAN. Tipo de emprestimo internacional no qual o pais tomador de 
capital e obrigado a consumir parte do financiamento na compra de produtos, 
materiais ou servi^os do pais financiador, para a execu<;ao do projeto no qual 
sera aplicado o dinheiro. 

TIF. Iniciais da expressao em ingles Taxes Increment Financing, e o 
financiamento de obras de infraestrutura, melhoramentos urbanos ou 
recupera<;ao de areas centricas por meio da captura de impostos sobre a 
propriedade projetados no futuro. Esse mecanismo come^ou a ser utilizado 
nos Estados Unidos a partir dos anos 50 devido a necessidade de renova<;ao 
das cidades e recupera<;ao de suas zonas centrais. O mecanismo e 
relativamente simples. Determina-se em primeiro lugar a regiao da cidade que 
sera objeto dessa opera<;ao, e a iniciativa pode partir tanto de proprietaries de 
terrenos quanto da administra^ao municipal. Realiza-se um piano 
comparative dos custos das benfeitorias e das receitas que serao geradas pelos 
impostos lan^ados sobre propriedades (terrenos e edifica<;6es) que serao 
valorizados pelas benfeitorias. 



Se o piano for adotado, emitem-se titulos lastreados no futuro incremento de 
receitas tributarias e que financiarao o projeto. Depois de os investimentos 
terem sido realizados, os titulos sao pagos com o aumento de impostos, e, 
depois de paga a divida, os impostos voltam a base anterior. Essa e uma 
maneira de financiar investimentos em infraestrutura e melhorias urbanas 
sem uma pressao sobre a receita tributaria corrente. Veja tambem Cepacs; 
Estatuto da Cidade; Operates Urbanas; Plano Diretor; Solo Criado. 

TIFFE. Iniciais de Toquio International Financial Futures Exchange. Veja 
tambem Bolsas de Derivativos. 

TIGHT MONEY. Expressao em ingles que significa uma situa<;ao na qual e 
muito dificil obter credito, mesmo oferecendo garantias de primeira linha e 
pagando elevadas taxas de juros. 

TIGRES ASlATICOS. Denomina^ao dos paises da Asia cujo desenvolvimento, 
depois da Segunda Guerra Mundial, foi muito intenso e continuo, como nos 
casos de Taiwan, Coreia, Cingapura e Hong Kong, e assumiram uma posi^ao 
agressiva no comercio internacional, ampliando suas exporta<;6es, 
especialmente de produtos manufaturados, e ganhando novos mercados. Mais 
recentemente, a China vem ocupando um papel de destaque nas exporta<;6es 
asiaticas e, em muitos casos, deslocando e/ou substituindo os paises 
mencionados anteriormente. A crise do segundo semestre de 1997 no Sudeste 
e no Sudoeste da Asia provocou serios problemas para a continuidade desse 
desenvolvimento acelerado. Os paises mais atingidos foram a Tailandia, a 
Indonesia, a Malasia, as Filipinas e a Coreia do Sul. Veja tambem Crise 
Asiatica. 

TINBERGEN, Jan (1903-1994). Economista holandes que ganhou o primeiro 
Premio Nobel de Economia (em 1969, juntamente com o noruegues Ragmar 
Frisch) e criou o termo “econometria”. Tinbergen realizou uma sintese da 
economia pura, da matematica e da estatistica, e desenvolveu modelos de 
decisao de politica economica — que se contrapoem aos modelos de 
explica<;ao da econometria —, com o objetivo de mostrar os efeitos de uma 
politica economica localizada e estudar as diversas combina^oes possiveis de 
iniciativas e seus resultados. Tinbergen construiu um modelo decisional para a 
Holanda, procurando determinar as influences dos salarios, impostos, pre<;os 



e aumento da produtividade sobre o balan^o de pagamentos e o nivel de 
emprego. Nesses modelos, Tinbergen trabalha com limites determinados por 
fatores politicos, sociais e psicologicos. E o autor do primeiro manual de sua 
especialidade, Econometria (1951), materia que ele define como “observa<;ao 
estatistica de conceitos determinados ou economia matematica baseada em 
dados mensuraveis”. Destacou-se ao aplicar seus modelos aos problemas dos 
ciclos economicos e da passagem da microeconomia a quantidades globais da 
macroeconomia. Contestou, no piano estatistico, o principio da acelera<;ao 
(que exprime uma rela<;ao precisa e rigida entre o nivel do investimento e a 
taxa de mudan^as na produ<pk>), ao explorar as relates entre o investimento e 
as modifica^oes de produ<;ao de diversas industrias em varios paises. Concluiu 
que nao ha uma rela<;ao solida entre esses fatores, ao contrario do que ocorre 
com a rela<;ao entre lucros e investimentos. Foi professor nas universidades de 
Roterda e de Leiden. Entre suas obras, publicou: Business Cycles in the USA 
(Ciclos Economicos nos Estados Unidos, 1921-1933), 1939; Mathematical 
Models of Economic Growth (Modelos Matematicos de Crescimento 
Economico), 1962; Economic Policy: Principles and Design (Politica 
Economica: Principios e Projetos), 1967; e Income Distribution: Analysis and 
Policies (Distribui^ao de Renda: Analise e Politicas), 1975. Veja tambem 
Econometria; Premio Nobel de Economia. 

TIP(s). Termo em ingles que significa “gorjeta”, constituido das iniciais da 
expressao em ingles to insure prompt service , que quer dizer “para assegurar 
servi^o (atendimento) imediato”. 

TIR. Veja Taxa Interna de Retorno. 

TIRM. Veja Taxa Interna de Retorno Modificada. 

TITULO. Documento que certifica a propriedade de um bem ou de um valor. O 
termo se aplica genericamente a todos os valores mobiliarios. Distinguem-se 
dois tipos de titulos: os titulos comerciais (letra de cambio, nota promissoria, 
duplicata), que se caracterizam pelo prazo de vencimento relativamente curto 
e pelo direito que tem seus portadores de receber em moeda corrente as 
importancias por eles representadas; e os titulos de renda (a<;6es, debentures, 
titulos de divida publica), de vencimento a longo prazo e cujos portadores tem 
direito a receber rendimentos por eles produzidos. Quando contem o nome e 



o domidlio do proprietario, chamam-se titulos nominativos; quando o 
proprietario nao e designado, chamam-se titulos ao portador e podem ser 
livremente negociados, independentemente de qualquer ato escrito ou 
endosso. 

TITULO AO PORTADOR. Documento que comprova o direito de seu portador 
receber determinado valor em data preestabelecida. Os titulos ao portador 
(letras de cambio, cheques, duplicatas, notas promissorias) sao negociaveis e 
mudam de proprietario pela simples entrega ao comprador. Alguns, como as 
duplicatas, necessitam tambem do endosso do vendedor. Veja tambem A^ao. 

TITULO PODRE. Veja Moeda Podre. 

TITULO DE CREDITO. Documento em que uma pessoa, firma comercial ou 
institui<;ao se compromete a pagar a outra (nomeada ou simplesmente o 
portador) certo valor ou mercadoria. Sao titulos de credito as letras de cambio, 
notas promissorias, conhecimentos de transporte, conhecimentos de deposito, 
cheques, duplicatas, apolices, titulos de divida publica, a<;6es e debentures. 
Veja tambem A^ao; Debenture. 

TITULO DE DIVIDA PUBLICA. Titulo emitido e garantido pelo governo 
(Uniao, estado, municipio). E um instrumento de politica economica e 
monetaria que pode servir para financiar um deficit do or^amento publico, 
antecipar receita ou garantir o equilibrio do mercado do dinheiro. De acordo 
com suas caracteristicas, pode ter a forma de apolice, bonus ou Obriga<;ao do 
Tesouro Nacional. Veja tambem Tesouro Nacional. 

TITULO DE PRIMEIRA LINHA. Veja First-Class Paper. 

TITULO DE REN DA FIXA. Titulo de investimento de rentabilidade prefixada 
conforme o prazo determinado para o saque. Abrange, no Brasil, as letras de 
cambio, as letras do Tesouro Nacional e os certificados de depositos bancarios. 

TITULO DE REN DA VARlAVEL. Titulo de investimento financeiro cuja 
rentabilidade so e conhecida apos seu vencimento. 

TITULO IRRESGATAVEL. Titulo que da ao portador apenas o direito de receber 
uma renda, nao sendo possivel seu reembolso pelo valor nominal. Pode, no 
entanto, ser negociado no mercado de titulos. 

TITULO MULTIPLO. Veja Cautela. 



TITULOMETRIA. Veja Toque. 

TITULOS DE CURTO PRAZO. No mercado financeiro internacional, sao 
aqueles cujo prazo de vencimento e inferior a um ano. Veja tambem Curto 
Prazo; Longo Prazo. 

TITULOS DE INVESTIMENTO. Sao os titulos classificados pelas empresas 
especializadas nessas classifica<;6es, como a Standard & Poor’s e a Moody’s 
Investors nos Estados Unidos, como titulos de primeira linha, os quais sao 
comprados por bancos e institutes de investimento. Veja tambem Moody’s 
Investors Service; Standard & Poor’s. 

TITUSVILLE. Cidade dos Estados Unidos onde, em 1859, foi aberto o primeiro 
po<;o de petroleo, dando inicio a industria petrolifera naquele pais. Veja 
tambem Gusher; Petrobras; Petroleo, Crise do. 

TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo). A criayao da TJLP deveu-se, 
fundamentalmente, a desindexa<;ao da economia no ambito do sistema 
financeiro nacional e a necessidade de alongamento do endividamento publico 
depois da introduce do Plano Real, em julho de 1994. O Banco Central e 
encarregado do calculo e da divulga^ae da TJLP, o que foi feito pela primeira 
vez em dezembro de 1994. A TJLP e calculada a partir da rentabilidade media 
nominal, em moeda nacional, verificada no periodo imediatamente anterior a 
sua vigencia, dos titulos da divida publica interna e externa, livremente 
negociados. Apesar de ser uma taxa anual, seu periodo de vigencia e de tres 
meses. Pela sua forma de calculo, pode-se observar que a TJLP depende 
diretamente das taxas de juros de ativos negociados no mercado interno e 
externo. Os recursos do Lundo de Participates PIS-Pasep, do Lundo de 
Amparo ao Trabalhador (PAT) e do Lundo da Marinha Mercante, repassados 
ao Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) ou por 
este administrados, passaram, a partir de dezembro de 1994, a receber a TJLP 
como remunerate nominal. Por ser o unico orgao a possuir passivos sobre os 
quais paga TJLP, o BNDES e igualmente a unica institui^ao que oferece 
recursos vinculados a essa taxa. O calculo da TJLP e constituido pela 
rentabilidade media atualizada dos titulos da divida externa emitidos pelos 
Brasil (durante a negocia<;ao das condi<tes de Plano Brady) e dos titulos da 
divida publica interna federal emitidos no mercado primario. Os titulos abaixo 



sao aqueles que podem integrar o calculo da TJLP: Brazil Investment Bond 
(BIB) — Bonus de Saida; Interest Due and Unpaid (IDU) — Bonus de Juros 
Devidos e Nao Pagos; Par Bonds — Bonus ao Par; Discount Bond — Bonus de 
Desconto; Debt Convertion Bond DCB — Bonus de Conversao da Divida; 
Front Loaded Interest Reduction Bond FLIRB — Bonus de Redu<;ao Inicial de 
Juros; Front-Loaded Interest Reduction with Capitalization Bond, “C” Bond 
— Bonus de Redu<;ao Inicial de Juros com Capitaliza^ao; New Money Bond 
1994 — Bonus de Dinheiro Novo 1994; Eligible Interest Bond, El Bond — 
Bonus de Juros Atrasados; Notas do Tesouro Nacional — NTN, series “D” e 
“H”, Titulos da Divida Publica Mobiliaria Interna Federal; outros titulos a 
criterio do Banco Central. Os titulos externos foram emitidos principalmente 
durante a renegocia<;ao da divida feita sob as condi^oes do Plano Brady. Sao 
transacionados livremente no mercado internacional. Seus pre<;os e 
rentabilidades se comportam de maneira inversa, ou seja, quando o pre<;o 
aumenta a rentabilidade diminui e vice-versa. Veja tambem Plano Brady. 

TL. Veja Taxa de Liquida^ao. 

TOB. Veja Taxa Operacional Basica. 

TOBASHI. Termo em japones que significa a pratica de transferir recursos de 
uma conta para outra antes do final de um exercicio para evitar a declara^ao 
de perdas. Veja tambem Window Dressing. 

TOBIN, James (1918-2002). Economista norte-americano, neokeynesiano, 
teorico do equilibrio monetario, ganhador do Premio Nobel de Economia de 
1981. Tobin desenvolveu os modelos keynesianos referentes a salarios, 
infla^ao, demanda monetaria, consumo e poupan^a e politica monetaria e 
fiscal. Acrescentou a teoria do crescimento os problemas do dinheiro e da 
infla^ao, realizou estudos empiricos sobre consumo, poupan^a, demanda de 
ativo de capital e elaborou um metodo proprio (o tobit ) para calcular e estimar 
relates economicas que envolvem variaveis dependentes limitadas ou 
truncadas. Tobin desenvolveu tambem trabalhos sobre a teoria do 
investimento de capital, enfatizando a importancia da rela<;ao do valor de 
mercado para substituir custos. Conselheiro economico do presidente 
Kennedy (1961-1962), professor da Universidade de Nairobi e diretor do 
Departamento de Economia da Universidade de Yale, Tobin e autor, entre 



outras, das seguintes obras: The American Business Creed (O Credo 
Americano dos Negocios), 1956; National Economic Policy (Politica 
Economica Nacional), 1966; Essays in Economics: Macroeconomics (Ensaios 
em Economia: Macroeconomia), 1974; The New Economics, One Decade Older 
(A Nova Economia, uma Decada Depois), 1974; Essays in Economics: 
Consumption and Econometrics (Ensaios em Economia: Consumo e 
Econometria), 1975. Veja tambem Premio Nobel de Economia; Tobin Tax. 

TOBIN TAX. Proposta elaborada pelo economista James Tobin (1918-2002), 
ganhador do Premio Nobel de Economia em 1981 e que consiste numa taxa 
sobre a movimenta^ao de capitais especulativos em escala mundial que 
reduziria as turbulencias e a volatilidade dos mercados causadas por tais 
movimentos, ao mesmo tempo em que iria se formar um fundo de combate a 
pobreza. Essa proposta foi lan^ada ainda no inicio dos anos 70 e, se hoje fosse 
cobrada uma aliquota de 0,1%, seria possivel obter cerca de 160 bilhoes de 
dolares por ano, o suficiente para eliminar os bolsoes de pobreza em todo o 
mundo. Veja tambem Premio Nobel (Economia); Tobin, James. 

TOBIN'S Q RATIO. Veja Coeficiente Q (de Tobin). 

TOCHIN-HON'I SEI. Expressao em japones relacionada com os emprestimos 
feitos pelos bancos daquele pais ate o final dos anos 80 e que tinham na 
propriedade imobiliaria suas principais garantias. Na decada de 1970 e 1980, 
os pre<;os dos imoveis subiram muito no Japao, e havia uma sensa<;ao de que 
eles jamais voltariam a cair. Isso fez com que os bancos dessem preferencia a 
essas garantias e menos aos fluxos de caixa. Esse processo se tornou tao 
generalizado que se chegou a denominar esse sistema de lastreamento das 
operates financeiras como padrao-imovel. Veja tambem Bolhas 
Especulativas. 

TOEA. Veja Kina. 

TO ESA. Antiga medida de comprimento utilizada na Peninsula Iberica e nas 
colonias de Portugal e Espanha antes do Sistema Metrico Decimal, equivalente 
a aproximadamente 2 metros ou 9 palmos craveiros. Veja tambem Sistema 
Metrico Decimal. 



TOKEN MONEY. Moeda cujo valor de face e maior do que o valor do material 
do qual e feita. Todas as moedas modernas sao desse tipo, ao contrario das 
moedas de ouro e prata que durante curtos periodos no passado tinham peso e 
teor equivalente ao valor de face. Em economias onde existe hiperinfla^ao ou 
uma infla^ao muita intensa, pode ocorrer o contrario: o valor facial pode cair 
tanto que se torna inferior ao valor material do qual as moedas sao feitas. 
Quando isso acontece, as empresas utilizam as moedas nao para realizar 
transa<;6es (ou como reserva de valor), mas como materia-prima (metais) para 
a produ<;ao de mercadorias. Veja tambem Braceagem; Senhoriagem. 

TOKEN PAYMENT. Expressao inglesa equivalente a “pagamento simbolico”. E 
utilizada nos casos em que um devedor paga pelo menos uma parte do que 
deve, sinalizando ao credor com um gesto de inten^ao do pagamento total 
devido. Nos casos relacionados com a divida externa de um pais, o termo se 
aplica quando o devedor em falta resolve tranquilizar os bancos credores 
realizando um pagamento simbolico, a fim de favorecer o prosseguimento das 
negocia<;6es. 

TOKKIN. Abrevia<;ao de Tokyo Kaisha Investements. 

TOLERANCIA (Moedas). Conceito utilizado pelas autoridades emissoras de 
moeda de um pais (no Brasil, a Casa da Moeda) sobre o grau de diferen^a de 
peso e toque que uma moeda metalica pode ter em rela^ao ao seu padrao. No 
tempo em que circulavam moedas de ouro e prata, essas diferen^as poderiam 
ser significativas, nao apenas porque as moedas perdiam peso pelo atrito 
causado na circula<;ao, como tambem porque eram objeto de praticas de 
raspagem. Quando essas moedas voltavam a Casa da Moeda para a 
recunhagem, se estivessem dentro dos limites de tolerancia, voltavam a 
circula<;ao sem onus para seu proprietario. Se, no entanto, estivessem abaixo 
desse limite, a reposi^ao da diferen^a em metal, para que as moedas voltassem 
a circular dentro do padrao, era cobrada do proprietario. Veja tambem 
Raspagem; Sweating. 

TOLL TRADING. Expressao em ingles que significa um tratamento tributario 
diferenciado do tipo isen^ao de tarifa alfandegaria e/ou imposto sobre valor 
agregado, para a importa<;ao dos produtos que fazem parte da lista do toll 



trading para processamento dos mesmos e posterior exporta<;ao dos mesmos 
com maior valor agregado. Veja tambem Zona Franca; ZPE. 

TOMADA DE DECISOES. Veja Decisoes, Tomada de. 

TOMADA DE PREQOS. Forma de licita<;ao tambem chamada de coleta de 
pre<;os que substitui a antiga Concorrencia Administrativa. A lei federal n° 
8.666, de 21/6/1993, que disciplina as licita<;6es, define a Tomada de Pre<;os 
como “a modalidade de licita<;ao entre interessados devidamente cadastrados 
ou que atenderem a todas as condi^oes exigidas pelo cadastramento ate o 
terceiro dia anterior a data do recebimento das propostas, observada a 
necessaria qualifica^ao”. A tomada de pre<;os e utilizada quando os valores 
envolvidos na concorrencia nao sao elevados. 

TOMADOR. Beneficiario de uma letra de cambio, ou seja, a pessoa em favor de 
quem o documento foi emitido e que recebera a importancia em questao. Veja 
tambem Endosso. 

TOMAS DE AQUINO, Santo (1225-1274). Filosofo medieval. Sua obra Suma 
Teologica , escrita entre 1265 e 1273, contem ideias sobre problemas 
economicos, sociais e politicos que serviriam de base para a atual doutrina da 
Igreja. Santo Tomas e favoravel a propriedade privada, mas acha que cada 
proprietario deve levar em conta o bem comum na administra^ao de seus 
bens, e nao considera roubo a apropria<;ao de um bem de outrem, em caso de 
extrema necessidade. No que se refere ao comercio, Tomas de Aquino defende 
sua legitimidade desde que se limite ao “justo pre<;o” como recompensa pelo 
trabalho, e nao como meio de enriquecimento. A cobran^a de juros e 
condenada como injusta e antinatural, exceto em forma de uma multa 
convencional no caso de ultrapassar o prazo estabelecido. Veja tambem 
Doutrina Social da Igreja. 

TOMBSTONE. Termo em ingles que significa, literalmente, “sepultura”, mas no 
mercado financeiro designa o anuncio em jornal onde sao registradas ofertas 
publicas de titulos ( securities ). Nele se identificam o orgao emissor, o tipo de 
emissao, os subscritores ( underwriters ) e onde adquirir mais informa^oes. O 
termo tombstone deve-se ao fato de que o anuncio consiste apenas numa serie 
de nomes e de datas, sendo os primeiros dos emissores dos titulos e daqueles 



que participaram no negocio, respeitando-se estritamente a ordem 
cronologica. Veja tambem Underwriting. 

TOM NEXT (Tomorrow Next). Expressao em ingles do mercado monetario e 
cambial que designa operates contratadas para o dia seguinte, para entrega 
no dia subsequente (sendo dia util). Por exemplo, um contrato de cambio 
negociado na segunda-feira e entregue na quarta-feira. 

TONELADA CURTA. Tradu^ao da expressao em ingles short ton , medida de 
massa do sistema consuetudinario americano, equivalente a 907,18486kg. 

TONELADA DE ARQUEAQAO. Medida de volume (capacidade) equivalente a 
2,83 m 3 (em alemao, Raumtonne ). Veja tambem Tonelada de Registro. 

TONELADA DE CARGA. E uma unidade de volume e nao de peso. 
Corresponde ao espa<;o ocupado por uma carga. E igual a quarenta pes cubicos 
ou aproximadamente a 1,132 m 3 . Veja tambem Tonelada de Registro. 

TONELADA DE DESLOCAMENTO. E unidade utilizada para indicar a 
quantidade de agua que um navio desloca. Ela e igual a quantidade de agua 
salgada que pesa uma tonelada longa (1.016,047 kg), o que significa 
aproximadamente 35 pes cubicos ou 0,991 m 3 de agua salgada. Veja tambem 

Sistema Internacional de Unidades. 

TONELADA DE REGISTRO. Unidade de capacidade para navios, que nos 
indica quanta coisa cabe num deles. Nao e propriamente uma unidade de 
peso, mas de volume ou capacidade e corresponde a um espa<;o igual a cem 
pes cubicos ou o equivalente a 28,317 m 3 . Se, num cargueiro, um espa<;o 
equivalente ao produto da largura pelo comprimento e pela altura 
corresponder a 28,317 m 3 , significara a existencia de uma tonelada de registro. 
O peso dessa tonelada dependera do tipo de carga que for colocada no espa<;o 
correspondente. Outra tonelada que nao e de peso e a “tonelada de carga”: 
corresponde a um espa<;o equivalente a quarenta pes cubicos ou 1,132 m 3 . 
Veja tambem Tonelada de Deslocamento; Tonelada Metrica. 

TONELADA LONGA. Tradu^ao da expressao em ingles long ton, medida de 
massa do sistema consuetudinario americano, equivalente a 1.016,04704kg. 

TONELADA METRICA. Medida de peso utilizada pela Casa da Moeda do Brasil 
antes da ado<;ao do sistema metrico decimal e equivalente a 54 arrobas ou 



aproximadamente 789,90 kg. 

TOOKE, Thomas (1774-1858). Economista ingles nascido na Russia, 
representante da escola bancaria, um dos principais porta-vozes do liberalismo 
economico. Sua maior contribui^ao para a economia e a extensa A Histdria 
dos Pregos e o Estado da Circulagao de 1792 a 1856 , publicada entre 1838 e 
1857, na qual contesta a teoria quantitativa do dinheiro formulada por 
Ricardo. Tooke demonstra que sao geralmente os movimentos dos pre<;os que 
comandam as varia^oes da massa monetaria em circulagao, e nao o inverso. 
Sua critica a teoria quantitativa do dinheiro foi adotada posteriormente pelo 
economista sueco Knut Wicksell, que desenvolveu a ideia de que os 
movimentos dos pre<;os podem ser explicados pelas varia^oes das taxas de 
juros fixadas pelos bancos. Tooke escreveu ainda: Thoughts and Details on the 
High and Law Prices of the Third Years from 1793 to 1822 (Pensamentos e 
Informa^oes sobre a Alta e Baixa dos Pre<;os nos Trinta Anos de 1793 a 1822), 
1823; Considerations on the State of the Currency (Considera^oes sobre a 
Situa<;ao da Moeda Circulante), 1826; On the Currency in Connexion with the 
Corn Trade (Sobre a Moeda Circulante e suas Relates com o Comercio de 
Cereais), 1829; An Inquiry into the Currency Principle (Investiga<;ao sobre o 
Principio da Circulagao), 1844; e On the Bank Charter Act of 1844 (Sobre a Lei 
Bancaria de 1844), 1856. Veja tambem Escola Bancaria. 

TOP DOWN. Expressao em ingles que significa, literalmente, “de alto a baixo” e 
que, no processo de analise de uma organiza<;ao ou de uma situa<;ao, quer 
dizer “ir do geral ao particular”. 

TOPIX. Iniciais da expressao Tokyo Stock Price Index, que significa Indice de 
Pre<;o das A<;6es da Bolsa de Valores de Toquio. Criado em 1969, este indice e 
composto de todas as a<;6es registradas na primeira se<;ao da Bolsa de Valores 
de Toquio. Ele reflete a media ponderada de todas as a<;6es, a pondera<;ao 
sendo determinada pelo numero de unidades registradas de cada a<;ao. O 
indice e calculado dividindo o valor total transacionado no mercado em um 
dia pelo valor-base (4/1/1968) e multiplicando o resultado por cem. Para que 
este indice possa refletir os movimentos dos pre<;os, o valor-base e recalculado 
quando novas a<;6es se incorporam as listagens ou a<;6es sao retiradas delas. 



Este indice e computado e divulgado a cada dois minutos. Veja tambem 

Indice Nikkei; Indices de Bolsa de Valores. 

TOPIX OPTIONS. Tipo de op<;ao do mercado japones cujo rendimento esta 
baseado no indice da Bolsa de Valores de Toquio. Veja tambem Topix. 

TOQUE (Fineza). O grau ou a propor^ao de pureza de um metal precioso 
depois de sua refina^ao. Um toque (fineza) de 99,9 e o mais proximo da 
pureza absoluta que pode ser alcan^ado. Na cunhagem de moedas ou na 
fabrica<;ao de joias, para que o metal precioso sirva mais eficientemente a seus 
propositos, outro metal e adicionado, formando uma liga que e medida em 
carats (quilates). Assim, um anel de 18 quilates de ouro contem 18 partes de 
ouro e 6 partes do metal que forma a liga. No caso da cunhagem de moedas, 
toque e a rela<;ao do metal nobre (ouro ou prata) com o peso total da moeda 
cunhada. Como geralmente as moedas desses metais sao obtidas por meio de 
ligas, o toque de uma moeda de ouro ou prata e sempre inferior ao maximo de 
toque que uma moeda pode ter. A verifica<;ao do teor de ouro de uma liga ou 
do metal extraido das minas se faz tambem mediante o toque, que e uma 
forma rudimentar, mas largamente utilizada, especialmente nas joalherias, e 
que consiste em riscar-se uma pedra de jaspe negro ou onix com uma estrela, 
em cujas pontas estao diversas ligas de ouro de 10, 14, 18, 22 e 24 quilates. A 
mesma pedra e riscada com o objeto de ouro cujo toque esta sendo analisado. 
A compara^ao entre a Colorado deste ultimo tra<;o com os cinco anteriores 
apontara o toque aproximado do objeto analisado. Existem tambem outros 
metodos de verifica<;ao do toque. A copelagao consiste na oxida<;ao das 
impurezas contidas no ouro. Os metais nao nobres sao absorvidos pela copela 
(formas construidas de farinha de osso) ou pelo chumbo nela colocado 
conjuntamente com a amostra de ouro a ser testada. Na via umida , a amostra 
e dissolvida em agua-regia (solu^ao de acido cloridrico e acido nitrico) e os 
metais sao separados por precipita<;ao. No processo eletrolitico , as celulas 
eletroliticas e os metais sao depositados seletivamente em catodos. A 
titulometria e a dissolu<;ao do metal e do ouro intitulado com permanganato 
de potassio. A espectrofotometria de absorgdo atomica e o metodo de mais 
elevada sensibilidade, que permite a detec<;ao quantitativa do ouro e possibilita 
a identifica<;ao das impurezas existentes numa liga. O ouro do mais elevado 



somente pode ser 


teor — aquele que varia entre 99,99% e 99,999% — 
analisado por este metodo. Veja tambem Ouro. 

TOQUE DA PRATA. Veja Dinheiro. 

TOQUE DO OURO. Veja Quilate. 

TORDESILHAS. Veja Tratado de Tordesilhas. 

TORRENS, Robert (1780-1864). Economista ingles. Oficial da Marinha com 
participa^ao nas guerras napoleonicas, Torrens foi membro do Parlamento 
ingles, onde passou a se interessar pela economia politica, escrevendo 
extensivamente sobre problemas economicos durante toda sua vida. Apos seu 
primeiro livro, The Economist Refuted (O Economista Refutado), 1808, e o 
folheto Essay on Money and Paper Currency (Ensaio sobre o Dinheiro e Papel- 
Moeda), 1812, seu Essay on the External Corn Trade (Ensaio sobre o Comercio 
Externo de Cereais), de 1815, estabeleceu sua reputa<;ao como importante 
economista politico. Sua visao do comercio internacional foi pioneira em seu 
tempo ao rejeitar o livre-comercio unilateral, argumentando que as tarifas 
reciprocas poderiam ser melhores sob certas circunstancias. E, como defensor 
da coloniza<;ao como uma solu^ao para o problema da superpopula<;ao, 
promoveu programas de coloniza<;ao na Australia. Embora apenas em seus 
ultimos trabalhos tenha se dedicado mais ao problema do papel-moeda 
circulante, logo Torrens se tornou um dos principals representantes da escola 
das contrapartidas metalicas, que introduziu o Banck Act de 1844, limitando a 
cria<;ao de papel-moeda pelo Banco da Inglaterra e regulando sua emissao, que 
deveria flutuar de acordo com o balan^o de pagamentos do pais para prevenir 
serios problemas comerciais. Essa posi<;ao entrava em conflito com a da escola 
bancaria, que pedia a libera<;ao de emissao do papel-moeda, por ser ele 
conversivel em ouro, o que impediria uma emissao inflacionaria. Torrens foi 
ainda fundador do Political Economy Club, que reunia Malthus e Ricardo. E, 
embora seus trabalhos tivessem influencia em sua epoca, eles tiveram pouca 
repercussao postuma, sendo redescobertos apenas recentemente. Entre outras 
obras, escreveu: An Essay on the Production of Wealth (Um Ensaio sobre a 
Produ<;ao da Riqueza), 1821; Letters on Commercial Policy (Cartas sobre 
Politica Comercial), 1833; The Budget (O Or^amento), 1841; e The Principles 
and Practical Operation of Sir Robert Peel’s Bill of 1844 (Os Principios e a 



Opera^ao Pratica da Lei de sir Robert Peel’s de 1844), 1848. Veja tambem 

Malthus, Thomas Robert; Ricardo David. 

TORSCHLUSSPANIK. Termo em alemao que significa, literalmente, “panico do 
fechamento das portas”, isto e, panico causado nos depositantes de um banco, 
por exemplo, diante da possibilidade de este vir a fechar suas portas por nao 
dispor de fundos para honrar seus compromissos. Veja tambem Corrida 
Bancaria. 

TOSTAO. Moeda cunhada em Portugal em prata de 11 dinheiros e que circulou 
no Brasil Colonia ate 1694, equivalente a 100 reis. Veja tambem Moedas do 
Brasil Colonia. 

TOSTAO DE PEDRO. Tributo pago a Igreja utilizado para a manuten^ao da 
capela local. 

TOUROKUSAI. Titulo do mercado financeiro japones registrado em nome de 
seu possuidor nos livros da empresa emissora. Os certificados correspondentes 
sao desnecessarios nesses casos e na realidade nao sao emitidos. O possuidor 
do titulo recebe um formulario correspondente aos juros e ao principal antes 
da data dos respectivos vencimentos. O formulario deve ser devolvido pelo 
possuidor dos titulos ao agente emissor para o respectivo pagamento. A 
transference de propriedade pode ser feita mediante registros apropriados 
junto ao agente emissor. 

TOWNE, Henry R. (1844-1924). Engenheiro nascido nos Estados Unidos, 
considerado um dos fundadores da Ciencia da Administra^ao por ter 
afirmado em comunica^ao a Asme — American Society of Mechanical 
Engineers (Sociedade Americana de Engenheiros Mecanicos) — em 1866 que 
a administra^ao deveria ser uma disciplina independente como a engenharia. 
A comunica^ao denominava-se The Engineer as an Economist. Towne foi 
presidente da Yale & Towne Manufacturing Co. e talvez sua maior 
contribui<;ao para a Ciencia da Administra^ao tenha sido a tentativa de 
convencer seus colegas engenheiros a estender o ambito de suas atividades 
para o campo da Administra^ao. No entanto, apenas em 1907, aquela 
sociedade reconheceu a atividade do management engineering , isto e, a 
Engenharia de Administra^ao, e ate 1915 um setor influente da mesma 
sociedade continuava a negar veementemente a existencia de uma Ciencia da 



Administrate), ou mesmo que aquele tema fosse pertinente as atividades da 
Sociedade dos Engenheiros Mecanicos. 

A interven^ao de Towne em 1886 foi, na realidade, um apelo para que 
houvesse o reconhecimento de tal ciencia: “As questoes administrativas de 
uma fabrica tern tanto importancia quanto as questoes de engenharia”, 
enfatizava. Para Towne, o trabalho nas fabricas era desorganizado, quase 
inexistindo literatura a respeito de questoes administrativas ou uma 
associate, orgao ou meio para o intercambio de experiences. Towne 
argumentava que o remedio para essa situate nao deveria ser buscado entre o 
que ele denominava business men (homens de negocio) nem nos seus 
funcionarios de escritorio ou contadores. A superato dessa situate deveria 
vir daqueles cuja experiencia e treinamento os credenciava para compreender 
tanto as questoes de mecanica quanto as de funcionamento de escritorios: os 
engenheiros. 

Como presidente da Asme entre 1889 e 1890, e destacado membro de seu 
Conselho durante a ultima decada do seculo passado, Towne exerceu 
constantemente sua influencia para estabelecer naquela entidade uma 
plataforma e um ambiente profissional nos quais aqueles interessados nas 
questoes de administrate pudessem encontrar-se e incentivar mutuamente. 
Sua influencia e o decidido apoio ao trabalho que entao desenvolvia F. W. 
Taylor foram cruciais para aumentar o interesse da Asme pelas questoes da 
Administrate. Towne foi tambem pioneiro na elaborato de importante 
tecnica de administrate relacionada com os salarios. Em 1889, ele apresentou 
a Asme os resultados de um sistema de pagamento de salarios denominado 
Gain-Sharing (participate nos ganhos) existente em sua propria fabrica. 
Consistia numa forma modificada do sistema de Profit-Sharing (participate 
nos lucros) tendo como base um grupo de trabalhadores — o sistema nao era 
individual — reunidos num departamento e em sua eficiencia relativa. Essa 
proposta constituiu talvez uma das primeiras tentativas de melhorar o sistema 
tradicional de salario por pe<;a utilizado na industria na segunda metade do 
seculo passado. 

TOWSEND, Robert. Veja Expectativas Racionais. 

TPA. Iniciais da expressao em ingles Trade Promotion Authority, mecanismo 
aprovado pelo Congresso dos Estados Unidos permitindo ao executivo maior 



autonomia nas negocia^oes para o estabelecimento da Alca. Anteriormente 
era chamado de Fast Track. Veja tambem Alca; Fast Track. 

TR — Taxa Referencial. A TR foi criada em 1991 pelo Plano Collor II, com a 
finalidade de estabelecer uma taxa de juros basica (que servisse de referenda 
para o resto do sistema) e que pudesse ser utilizada por agentes economicos 
nos varios mercados existentes. Para o calculo da TR, o Banco Central 
constituiu uma amostra das trinta maiores institui^oes financeiras do pals, 
entre bancos multiplos com carteira comercial ou de investimento e caixas 
economicas. O criterio utilizado para a escolha das institutes e o volume de 
captacao de depositos a prazo de cada uma delas, obtido mediante seus 
balan^os semestrais. O valor da TR e entao calculado a partir da remunera^ao 
mensal media dos Certificados de Deposito Bancario (CDBs), e o Recibo de 
Deposito Bancario (RDB) emitidos pelas institutes constituintes da amostra, 
a taxas de mercado prefixadas com prazo entre trinta e 35 dias inclusive. Cada 
instituicao selecionada para fazer parte da amostra que fornecera os dados a 
ser utilizados no calculo da TR deve prestar informa^oes diretamente ao 
Banco Central por meio do Sistema de Informa^oes do Banco Central 
(Sisbacen). Essas informa^oes deverao se referir aos dados do dia util 
imediatamente anterior. Veja tambem CDB. 

TRABALHISTA, Legislacao. Conjunto de leis que regulamentam as relates 
entre patroes e empregados. As primeiras leis em defesa dos trabalhadores 
foram promulgadas na Inglaterra, na segunda metade do seculo XIX, 
incluindo o direito de voto aos operarios, instituido em 1867. Isso possibilitou 
a eleicao, para o Parlamento, de lideres operarios que, aliados aos liberais, 
conseguiram fazer aprovar varias leis beneficas aos trabalhadores, destacando- 
se a reducao da jornada de trabalho para nove horas. Desde o inicio do seculo 
XX, a luta pela amplia^ao da legislacao trabalhista na Inglaterra esteve ligada 
ao Partido Trabalhista britanico. Paralelamente, desenvolviam-se em toda a 
Europa industrializada movimentos politicos em favor da melhoria nas 
condicoes de vida dos trabalhadores, seja por meio de uma legislacao 
trabalhista compativel com a sociedade capitalista, seja por uma mudanca 
radical nas relacoes de propriedade. O proprio Tratado de Versalhes, assinado 
em 1919, reconhecia a necessidade de uma redefinicao juridica das relacoes 
entre empregados e empregadores, criando a Organizacao Internacional do 



Trabalho (OIT), que passou a discutir as questoes trabalhistas em ambito 
internacional. No Brasil, por algum tempo a questao trabalhista foi deixada 
inteiramente ao confronto das partes diretamente envolvidas (patroes e 
empregados) e a repressao policial. Em 1918, diante das lutas operarias 
dirigidas pelos anarquistas, a Camara dos Deputados criou a Comissao de 
Legisla<;ao Social e, como resultado de seu trabalho, foi decretada a Lei de 
Acidentes do Trabalho, que encontrou grande resistencia do patronato. Mais 
tarde, em 1923, foi promulgada a Lei Eloi Chaves, que instituia a Caixa de 
Aposentadorias e Pensoes para os ferroviarios, garantindo-lhes tambem a 
estabilidade aos dez anos de servi^o. Nesse mesmo ano foi criado o 
Departamento Nacional do Trabalho, com o objetivo de fiscalizar as Caixas de 
Aposentadorias e Pensoes e concretizar os compromissos assumidos pelo 
Brasil junto ao Tratado de Versalhes. Em 1925, foi criada a Lei de Ferias 
(quinze dias anuais), primeiramente so para comerciarios, e depois para 
bancarios, industriarios e jornalistas, mas que nao era respeitada pelos 
empresarios. Apos a Revolu<;ao de 1930, com a cria<;ao do Ministerio do 
Trabalho, Industria e Comercio, o Estado passou a intervir diretamente nas 
questoes trabalhistas por meio de uma serie de regulamentos organizados em 
1943 na Consolida^ao das Leis do Trabalho (CLT). A Constitui^ao de 1988 
estabeleceu uma serie de avan^os em rela<;ao a legisla<;ao trabalhista. Em 
primeiro lugar, ela amplia o numero de itens que devem constar do salario 
minimo, incluindo o lazer e a previdencia social; reduz a dura<;ao do trabalho 
semanal de 48 para 44 horas; estabelece a jornada de seis horas para o trabalho 
realizado em turnos ininterruptos de revezamento; determina, para as horas 
extras, um pagamento no minimo 50% superior a hora normal, e um ter<;o a 
mais (pelo menos) do salario normal para as ferias anuais remuneradas; 
amplia a licen^a maternidade para 120 dias e estabelece a licen^a paternidade 
de cinco dias; o aviso previo passa a ser proporcional ao tempo de servi^o; o 
trabalhador passa a ser protegido em face da incorpora^ao do progresso 
tecnico na forma de automa^ao; estende aos trabalhadores domesticos os 
direitos do salario minimo, da licen^a maternidade, do decimo terceiro salario, 
do repouso semanal remunerado, do aviso previo proporcional ao tempo de 
servi^o, a aposentadoria e a incorpora^ao desses trabalhadores a Previdencia 
Social. Veja tambem Cartismo; CLT; Encargos Sociais; FGTS. 



TRABALHO. Um dos fatores de produ<;ao, e toda atividade humana voltada 
para a transforma^ao da natureza, com o objetivo de satisfazer uma 
necessidade. O trabalho e uma condi<;ao especifica do homem e, desde suas 
formas mais elementares, esta associado a certo nivel de desenvolvimento dos 
instrumentos de trabalho (grau de aperfei^oamento das formas produtivas) e 
da divisao da atividade produtiva entre os diversos membros de um 
agrupamento social. Assim, o trabalho assumiu formas particulares nos 
diversos modos de produ<;ao que surgiram ao longo da historia da 
humanidade. Na comunidade primitiva, teve carater solidario, coletivo, ao 
passo que, nas sociedades de classes (escravista, feudal e capitalista), se tornou 
“alienado”, como afirmam os teoricos marxistas. O trabalho assalariado e 
tipico do modo de produ^ao capitalista, no qual o trabalhador, para 
sobreviver, vende ao empresario sua for<;a de trabalho em troca de um salario. 
Essa forma de trabalho foi analisada por Marx e Engels, partindo do conceito 
de “valor-trabalho” elaborado por David Ricardo e Adam Smith. Segundo esse 
conceito, o trabalho incorporado ao produto e o elemento comum a toda 
especie de mercadoria, fenomeno que determina as relates de troca. Na 
analise marxista, a capacidade de trabalho recebe a denomina^ao de trabalho 
abstrato , e sua realiza<;ao pratica na produ^ao e o trabalho concreto. A medida 
para avaliar o trabalho concreto, incorporado, e dada pelo tempo social 
necessariamente gasto na produ^ao da mercadoria. E isso, ainda segundo 
Marx, e dado nao apenas pelo trabalho individual, mas sobretudo pelo 
trabalho social, em determinado nivel de desenvolvimento das formas 
produtivas. Elemento essencial na medida do valor das mercadorias, o 
trabalho necessariamente social e o eixo em que se estrutura a teoria da mais- 
valia de Marx. Alem disso, o autor de O Capital revela outros aspectos do 
trabalho como elemento gerador de valor. E o caso do trabalho simples e do 
trabalho complexo. O primeiro conceito abrange o trabalho nao especializado, 
que inclui apenas a energia corporal comum a todos os individuos; o trabalho 
complexo apresenta-se como inerente ao trabalhador especializado, ao tecnico, 
portador de trabalho multiplicador e concentrado. Apesar dessas diferen^as 
qualitativas, esses dois tipos de trabalho se equivalem nas relates de troca. 
Assim, tres dias de trabalho de um operario nao especializado podem 
corresponder a um dia de trabalho de um operario qualificado. Marx analisou 



ainda o trabalho produtivo e o trabalho improdutivo. Aqui, mais uma vez, ele 
parte do trabalho que produz um objeto para o mercado, sendo fonte de mais- 
valia. O trabalho produtivo, entao, tem essa caracteristica essencial, seja ele 
manual ou intelectual. O decisivo na caracteriza^ao do trabalho produtivo e 
que ele contribua para a realiza<;ao do capital, que seja, portanto, fonte de 
mais-valia. Ao contrario, o trabalho improdutivo nao produz valor de troca, 
mesmo que de origem a um objeto material. Uma cozinheira numa residencia, 
por exemplo, nao faz a comida para ser vendida, mas para satisfazer 
simplesmente as necessidades da familia para a qual ela trabalha; no caso de 
uma cozinheira que trabalhe num restaurante, o produto de seu trabalho vai 
para o mercado e caracteriza-se como uma mercadoria; trata-se, portanto, de 
trabalho produtivo. Veja tambem Capitalismo; Mais-valia; Salario; Trabalho 
Alienado; Valor. 

TRABALHO ALIENADO. Trabalho cujo produtor nao e seu proprietario, nem 
dos produtos por ele criados, pois estes sao apropriados pelo capitalista, 
senhor dos meios de produ^ao e, momentaneamente, proprietario da propria 
for<;a de trabalho do operario. Nessas condi<;6es, o produto do trabalho 
aparece ao sujeito da cria<;ao — o trabalhador — como algo que lhe e estranho, 
uma for^a independente dele, na qual nao se reconhece. Por isso, o trabalho 
assume o carater de algo for^ado, que constitui apenas um meio de o 
assalariado ganhar sua sobrevivencia. O tema, um dos pontos centrais e mais 
polemicos do marxismo, ja fora abordado antes de Marx. Hegel e Feuerbach 
dao ao assunto um tratamento antropologico: o trabalho alienado e visto 
como uma condi<;ao da natureza humana pois, ao produzir, ao relacionar-se 
com a natureza, o homem se exterioriza, aliena sua essencia (o trabalho) por 
meio das coisas por ele criadas. Essa visao tambem e compartilhada em muitas 
passagens dos escritos do jovem Marx, dos Manuscritos Econdmico-Filosoficos, 
de 1844, a Ideologia Alemd, para voltar recriada em O Capital , na teoria do 
fetichismo da mercadoria. Para Marx, o trabalho alienado esta presente em 
todas as formas assumidas historicamente pela sociedade de classes: 
escravismo, feudalismo, atingindo seu auge no capitalismo. Ao mesmo tempo 
que define o trabalho alienado como algo socialmente determinado, e nao 
como algo inerente a natureza humana ( Ideologia Alemd), Marx aponta os 
caminhos de sua supera<;ao. Para ele, a base do trabalho alienado localiza-se na 



propriedade privada — resultado, meio e produto da aliena^ao. Esta se amplia 
ilimitadamente no capitalismo, atingindo todos os individuos, todas as 
relates sociais, mediadas pela mercadoria. O trabalho alienado nessas 
condi<;6es se da em decorrencia da venda da for<;a de trabalho pelo assalariado, 
pela apropria^ao do produto do trabalho pelo empresario que, ao definir e 
organizar o trabalho a ser feito pelo operario, retira do trabalhador a propria 
capacidade de projetar seu ato criador, uma das caracteristicas essenciais que 
diferenciam o homem do animal. A supera<;ao do trabalho alienado, para 
Marx, nao esta apenas na tomada de consciencia dessa situa<;ao, mas no ato 
transformador das condi^oes historicas que o engendraram, no caso, a 
sociedade baseada na propriedade privada. Numa sociedade igualitaria, em 
que impere a propriedade coletiva dos meios de produ^ao e a gestao da 
economia pelo conjunto dos produtores, o trabalho alienado perderia sua base 
objetiva de existencia. Nessas condi^oes, o homem reencontrar-se-ia com sua 
essencia e orientaria seu trabalho criador. Apesar disso, tendo em vista as 
condi<;6es do socialismo real, ha entre os proprios marxistas a discussao sobre 
a existencia da aliena^ao nesse tipo de sociedade. Ernest Mendel, em seu livro 
A Formagao do Pensamento Economico de Karl Marx , aponta a existencia de 
condi<;6es historicas para a subsistence da aliena^ao no periodo de transi^ao 
do capitalismo para o socialismo, na medida em que persistem “a produ^ao 
mercantil, a troca da for<;a de trabalho por um salario estritamente limitado e 
calculado, a obriga<;ao economica dessa troca, a divisao do trabalho (e, 
principalmente, a divisao do trabalho em trabalho manual e trabalho 
intelectual etc.). E numa sociedade de transi<;ao burocraticamente deformada 
ou degenerada, esses fenomenos arriscam-se mesmo a tomar cada vez mais 
amplitude”. Veja tambem Aliena^ao; Fetichismo da Mercadoria. 

TRABALHO, Dia do. Data maxima dos trabalhadores, comemorada em 1° de 
maio, para lembrar as manifesta^oes operarias realizadas em Chicago de 1° a 
4/5/1888. Varias pessoas morreram na ocasiao, vitimas da repressao policial. 
Oito anarquistas foram presos e condenados a morte: quatro deles foram 
enforcados, um suicidou-se e tres foram perdoados. Os manifestantes 
reivindicavam a jornada de oito horas de trabalho. Embora o 1° de maio tenha 
se tornado mundialmente o Dia do Trabalho, nos Estados Unidos e no Canada 
esse dia e comemorado desde 1894 na primeira segunda-feira de setembro. 



TRABALHO, Divisao do. Distribui^ao de tarefas entre os individuos ou 
agrupamentos sociais, de acordo com a posi<;ao que cada um deles ocupa na 
estrutura social e nas relates de propriedade. A divisao do trabalho ocorre em 
rela<;ao a tarefas economicas, politicas e culturais. Algumas pessoas trabalham 
nas linhas de montagem das fabricas, outras na constru^ao civil, outras ainda 
sao medicos, escritores, professores ou empresarios. Nesse processo, as pessoas 
desempenham fun^oes especializadas e complementares. Numa firma de 
constru<;ao, por exemplo, ha engenheiros, arquitetos, funcionarios 
administrativos, economistas e os pedreiros que trabalham diretamente na 
constru<;ao dos predios. Cada um deles realiza determinado trabalho que 
resulta no acabamento final do edificio. Essa distribui^ao de tarefas ocorre 
mesmo numa pequena empresa, ampliando-se consideravelmente numa 
grande industria. No ambito das na<;6es, a divisao de trabalho ocorre na 
especializa<;ao da produ<;ao, que caracteriza a economia nacional. Assim, 
existem na<;6es que produzem tecnologia sofisticada, bens de capital ou 
fornecem capital para outras — e o caso das na<;6es ricas. Outras na<;6es sao 
fornecedoras de materias-primas para o mercado internacional; nesse grupo 
incluem-se principalmente as na<;6es de passado colonial, que foram ate 
recentemente dominadas pelas grandes metropoles capitalistas. A medida que 
se desenvolvem novos processos tecnologicos, aumenta a divisao de tarefas e 
fun<;6es na elabora<;ao de determinado produto. Esse fato resulta em maior 
produtividade do trabalho, menor custo com mao de obra e menos tempo na 
execu<;ao das tarefas. Nos primeiros agrupamentos sociais humanos, a 
primeira divisao do trabalho foi entre a coleta e a ca<;a, e correspondia a 
divisao de papeis entre os sexos: o homem ca<;ava e a mulher coletava. 
Posteriormente, vieram outras atividades como o pastoreio e a agricultura e, 
com o surgimento das cidades no Oriente, desenvolveram-se fun^oes como o 
artesanato e o comercio. Mas foi a partir da Revolu<;ao Industrial e do 
extraordinario desenvolvimento do modo de produ^ao capitalista que se 
intensificou esse processo diferenciador de fun<;6es. Fragmentaram-se cada 
vez mais as tarefas produtivas e as administrativas. Especializou-se tambem o 
trabalho intelectual. Ao mesmo tempo que essa reparti<;ao aumentou a 
produtividade do trabalho, trouxe tambem graves consequencias sociais para a 



vida do individuo e das classes. Veja tambem Smith, Adam; Taylor, Frederick 
Wislow. 

TRABALHO DATADO. Veja Sraffa, Piero. 

TRABALHO EXCEDENTE. Veja Mais-Valia. 

TRABALHO FORQADO. Veja Encomienda. 

TRABALHO IMPRODUTIVO. De acordo com Adam Smith e aquele que nao se 
materializa em algo tangivel, ou aquele relacionado com atividades 
governamentais (justi<;a, p.e.), religiosas e militares. Na teoria marxista do 
valor, e aquele que nao produz mais-valia, isto e, aquele que embora 
empregado em setores onde existam relates capitalistas de produ^ao, como o 
comercio, as finan^as, e os seguros nao agrega valor ao produto do seu 
trabalho. Veja tambem Smith, Adam; Marxismo. 

TRABALHO INTENSIVO. Denomina ? ao dada as atividades que, no processo de 
trabalho, empregam uma grande quantidade de trabalho vivo em rela^ao aos 
demais elementos daquele processo (maquinas, equipamentos e materias- 
primas), como, por exemplo, nas atividades educacionais, da saude etc. Com a 
crescente incorpora<;ao do progresso tecnico, a tendencia e que mesmo nessas 
atividades a intensidade de aplica<;ao do trabalho vivo tenda a diminuir 
relativamente. 

TRABALHO MORTO. De acordo com a concep<;ao marxista do valor, e o 
trabalho ja realizado e, portanto, cristalizado em determinada mercadoria. E 
sinonimo de trabalho passado. O trabalho morto so pode aparecer na forma 
de uma determinada mercadoria ou produto. 

TRABALHO NECESSARIO. Veja Mais-Valia. 

TRABALHO PENOSO. Do ponto de vista psicossocial, trabalho penoso nao e 
simplesmente aquele que exige esfor^os que provoquem incomodo e 
sofrimento. O infortunio existe quando os esfor^os exigidos pelo trabalho 
provocam incomodo e sofrimento que ultrapassam o limite do suportavel. A 
viola<;ao do limite suportavel da-se quando sobre esses esfor^os, sentidos como 
demasiados, o trabalhador nao tern controle. Quando isso ocorre, o trabalho 
recebe a qualifica<;ao de desumano, for^ado, ruim demais, pesado e se 
transforma em castigo e puni^ao (pena). Veja tambem Karoshi. 



TRABALHO REDUNDANTE. Trabalho que poderia deixar de ser feito sem que 
a produ<;ao fosse alterada. Geralmente, e o trabalho realizado em situates de 
desemprego disfar^ado ou em situates em que pessoas sao contratadas em 
troca de salario mais com finalidades sociais do que economicas. Veja tambem 

Desemprego. 

TRABALHO SOCIALMENTE NECESSARIO. Conceito da economia marxista 
que significa a quantidade de trabalho que uma sociedade necessita em media 
para produzir seus meios de consumo e de produ^ao. Veja tambem Mais- 
Valia; Marx, Carlos. 

TRABALHO VIVO. De acordo com a concep<;ao marxista do valor, e a for<;a de 
trabalho posta em a<;ao (criando valor) na elabora<;ao de determinada 
mercadoria. 

TRACKING. Termo em ingles que significa em que medida uma aplica<;ao 
especifica se comporta de acordo com a tendencia geral do mercado 
financeiro, medida por meio de um indice. 

TRADABLE. Termo em ingles que significa “comerciavel” e designa aqueles 
produtos ou servi<;os que, alem de ser comercializados no mercado interno, 
podem ser oferecidos no mercado internacional e exportados. O numero 
desses produtos e crescente na medida em que os mercados nacionais tendem 
a globaliza<;ao, as tarifas de importa^ao a diminuir e os fretes a representar 
uma parcela cada vez menor no pre<;o de uma mercadoria. Os tradables tern 
seus pre<;os formados fundamentalmente pelas formas que operam no mercado 
internacional e pelos custos medios nos paises que os produzem. Os 
eletrodomesticos, por exemplo, sao tradables, enquanto os tijolos sao non¬ 
tradables, isto e, produtos “nao comerciaveis” cuja coloca<;ao no mercado 
internacional e inviavel, uma vez que seu pre<;o, acrescido dos fretes (mesmo 
supondo a inexistencia de tarifas alfandegarias), tornaria a concorrencia com o 
produto local quase impossivel. Veja tambem Commodity; Global Sourcing. 

TRADE ACT OF 2002 (TDA). Em julho de 2002, o presidente dos Estados 
Unidos sancionou o ato H.R. 3.009, tambem denominado Trade Act of 2002. 
Em sua divisao B, titulo 21, a lei refere-se ao Trade Promotion Authority (TPA) 
que inclui uma serie de regulamenta^oes permitindo ao Executivo daquele 
pais negociar acordos de comercio internacional. Esse dispositivo, tambem 



denominado Fast Track , daria ao governo maior agilidade e flexibilidade para 
estabelecer acordos, como por exemplo aqueles relacionados com a forma^ao 
da Alca. Apesar de permitir ao presidente maior liberdade para negociar com 
os demais paises, o legislative norte-americano manteve uma serie de 
restri<;6es para a celebra<;ao desses acordos, especialmente em rela<;ao a setores 
no qual o nivel de competitividade das empresas norte-americanas e baixo, 
como por exemplo na agricultura e na siderurgia. Veja tambem Alca; Fast 
Track. 

TRADE CREATING. Expressao em ingles que significa a amplia<;ao do comercio 
e a amplia<;ao dos mercados mediante a ado<;ao de politicas comerciais 
especificas ou forma^ao de blocos de paises em areas de livre-comercio. 

TRADE DIVERTING. Expressao em ingles que significa uma politica de 
segmenta<;ao ou desvio do comercio de certas areas para outras, como 
acontece quando grandes blocos comerciais de paises sao criados. 

TRADE-OFF. Em economia, expressao que define situa<;ao de escolha 
confidante, isto e, quando uma a<;ao economica que visa a resolu<;ao de 
determinado problema acarreta, inevitavelmente, outros. Por exemplo, de 
acordo com as concep<;6es keynesianas modernas, em determinadas 
circunstancias a redu<;ao da taxa de desemprego apenas podera ser obtida com 
o aumento da taxa de infla^ao, existindo portanto um trade-off e ntre infla^ao e 
desemprego. Veja tambem Curva de Phillips. 

TRADING COMPANY. Expressao em ingles cujo significado literal e 
companhia comercial. No Brasil, ela designa a companhia de grande porte que 
se dedica ao comercio internacional. O decreto-lei n° 1.248, de 19/11/1972, e 
aquele que disciplina esse tipo de organiza<;ao no Brasil. 

TRAFICO DE ESCRAVOS. Comercio de escravos africanos na Idade Moderna, 
iniciado em meados do seculo XV e so encerrado na segunda metade do 
seculo XIX. O trafico de escravos negros antes desse periodo ja era praticado 
por mercadores arabes. Com os grandes descobrimentos e o desenvolvimento 
do mercantilismo, esse comercio passou a ser feito por europeus, sendo os 
africanos inicialmente empregados em trabalhos na Espanha, em Portugal e 
nas planta<;6es de cana-de-a<;ucar das ilhas atlanticas portuguesas. Com a 
coloniza<;ao da America e a implanta<;ao das culturas tropicais, intensificou-se 



o trafico, calculando-se que cerca de 15 milhoes de africanos foram 
transportados para o Novo Continente, dos quais 3,6 milhoes para o Brasil. Os 
portugueses detiveram o monopolio do trafico negreiro ate o comedo do 
seculo XVII, enfrentando depois a concorrencia de ingleses, franceses e 
holandeses. No seculo XVIII, a lideran^a passou aos ingleses, que tiveram 
nesse rentavel comercio uma importante fonte para a acumula<;ao de capitais. 
Ate 1800, um numero maior de africanos que de europeus havia cruzado o 
Atlantico rumo ao Novo Mundo. Com a Revolu^ao Industrial, baseada num 
sistema de trabalho assalariado, a Inglaterra passou a defender a extin^ao do 
comercio de escravos negros. Entre 1777 e 1804, todos os estados do Norte dos 
Estados Unidos aboliram o trafico, que continuou a alimentar o Sul do pais, 
servindo as grandes planta<;6es de algodao. Em 1807, a Inglaterra proibiu o 
trafico para suas colonias, e a Franca fez o mesmo em 1848. Em 1845, a Lei 
Aberdeen autorizava a Marinha inglesa a perseguir e capturar em alto-mar as 
embarca^oes negreiras a caminho do Brasil. O trafico foi extinto pelo Brasil 
em 1850, mas o comercio interno de escravos prolongou-se ate 1885. Veja 
tambem Lei Aurea. 

TRANCHE. Termo de origem francesa que significa “peda<;o” ou “parcela”. No 
mercado financeiro, o termo se aplica quando ha o desdobramento em lotes, 
parcelas ou partes de uma opera<;ao, como na emissao de securities ou na 
obten^ao de um emprestimo. Por exemplo, emprestimos junto ao FMI sao 
retirados em tranches desde que certas condi^oes previamente estabelecidas 
para o emprestimo forem satisfeitas. Veja tambem FMI; Securities. 

TRANSAQAO EM BLOCO. Veja Block Trade. 

TRANSAQOES CORRENTES. Parte do Balan^o de Pagamentos constituida pela 
Balan^a Comercial, a de Servi^os e as Transferences Unilaterais. Veja tambem 

Balan^a Comercial; Balan^o de Pagamentos. 

TRANSFER STATE. Expressao em ingles que significa, literalmente, “Estado 
transferidor”, isto e, tipo de Estado que utiliza a tributa<;ao lan^ada 
especialmente sobre os mais ricos para repassala — mediante formas variadas 
como programas em educa<;ao, saude, aposentadorias etc. — aos mais pobres. 
Veja tambem Estado do Bem-Estar. 



TRANSGENICO. Termo que designa a altera^ao artificial da estrutura genetica 
de um organismo vivo. Os estudos que viabilizaram essa nova tecnica 
come^aram com o cientista austriaco George Mendel, que, atraves do 
cruzamento de ervilhas de diferentes tipos, desvendou os codigos da 
hereditariedade, isto e, da transmissao de caracteristicas geneticas. 

No seculo XX, alguns cientistas com base nas descobertas de James Watson e 
Francis Crick (em 1953) descobriram o codigo do DNA e entenderam como as 
informa^oes armazenadas nele sao duplicadas e transmitidas de gera<;ao em 
gera<;ao. A partir dos anos 70, foram criados a engenharia genetica e os 
organismos transgenicos. Aplicada a agricultura, essa tecnica permitiu a 
cria<;ao de vegetais transgenicos (como a soja e o milho, por exemplo), 
altamente resistentes a pragas e ataque de insetos, o que aumentou a 
produtividade, baixando custos nestas produces. No entanto, como essas 
tecnicas podem criar efeitos colaterais ainda desconhecidos, muitos ainda 
consider am com desconfian^a sua utiliza<;ao. O pais que tomou a dianteira na 
utiliza<;ao desses processos foi os Estados Unidos. No Brasil, ja existem alguns 
campos experimentais, mas seu uso ainda nao se tornou amplamente aceito. 
Veja tambem Revolu^ao Verde. 

TRANSIQAO DEMOGRAFICA. Transi^ao demografica e um modelo utilizado 
para representar a transi^ao da estrutura populacional de uma sociedade pre¬ 
industrial, predominantemente rural, onde prevalecem altas taxas de 
natalidade e de mortalidade, para uma sociedade industrial ou pos industrial, 
predominantemente urbana, onde prevalecem baixas taxas de natalidade e de 
mortalidade. A transi<;ao demografica implica um periodo de aumento do 
crescimento vegetativo, seguido de estabiliza<;ao em novo patamar 
populacional. O modelo e atribuido ao demografo norte-americano Warren 
Thompsom (1887-1973). O modelo completo descreve quatro estagios, 
conforme o grafico abaixo. 



Pop. 



No primeiro estagio, caracteristico de sociedades pre-industriais, as taxas de 
natalidade e de mortalidade sao altas, e o crescimento demografico tambem e 
reduzido. No segundo estagio, caracteristico de paises em desenvolvimento, as 
taxas de mortalidade ja come^aram a cair, gramas ao aumento da oferta de 
alimentos associado ao maior uso de tecnologia na agricultura, a amplia^ao 
dos servi^os de saneamento e ao maior acesso aos sistemas de saude e de 
educa<;ao; mas as taxas de natalidade continuam elevadas. E o momenta de 
maior crescimento demografico. 

No terceiro estagio, as taxas de natalidade tambem come^am a declinar. O 
efeito geralmente e atribuido a urbaniza<;ao, ao declinio da agricultura de 
subsistence, a incorpora^ao da mulher no mercado de trabalho e ao acesso 
aos metodos de contracep<;ao. Nesse estagio, o crescimento populacional 
come^a a declinar. Nesta fase ocorre o chamado bonus demografico , o 
beneficio ao crescimento economico de um pais decorrente do fata de nesta 
fase da transi<;ao demografica a participa^ao percentual da popula<;ao em 
idade ativa sobre a popula<;ao total aumenta ate atingir o seu pico. 

No ultimo estagio, caracteristico de paises desenvolvidos, tanto as taxas de 
natalidade quanto as de mortalidade encontram-se em niveis baixos, e o nivel 
da popula^ao estabiliza-se. Veja tambem Bonus Demografico 

TRANSNACIONAIS. Veja Multinacional. 

TRANSITIVIDADE. Veja Axiomas da Preferencia. 






TRANSUMANCIA. Deslocamento de rebanhos de uma regiao para outra, de 
modo a acompanhar as condi<;6es climaticas mais favoraveis a alimenta^ao do 
gado ao longo das estates do ano. No Brasil, a transumancia e praticada 
sobretudo no Nordeste (do sertao para as serras durante o verao) e na 
Amazonia (dos campos para as colinas, no periodo das enchentes). 

TRANSUMANCIA AMAZONICA. Alem da grande corrente migratoria de 
origem europeia para a regiao cafeeira, o Brasil conheceu no ultimo quartel do 
seculo XIX e primeiro decenio deste um outro grande movimento de 
popula^ao: da regiao nordestina para a amazonica. A economia amazonica 
entrara em decadencia desde fins do seculo XVIII. Desorganizado o 
engenhoso sistema de explora<;ao da mao de obra indigena estruturado pelos 
jesuitas, a imensa regiao reverteu a um estado de letargia economica. Em 
pequena zona do Para se desenvolveu uma agricultura de exporta<;ao que 
seguiu de perto a evolu<;ao da maranhense, com a qual estivera integrada 
comercialmente atraves dos negocios da companhia de comercio criada na 
epoca de Pombal. O algodao e o arroz ai tiveram sua etapa de prosperidade, 
durante as guerras napoleonicas, sem contudo jamais alcan^ar cifras de 
significa^ao para o conjunto do pais. A base da economia da bacia amazonica 
eram sempre as mesmas especiarias extraidas da floresta que haviam tornado 
possivel a penetra<;ao jesuitica na extensa regiao. Desses produtos extrativos o 
cacau continuava a ser mais importante. A forma como era produzido, 
entretanto, nao permitia que o produto alcan^asse maior significa<;ao 
economica. A exporta<;ao anual media, nos anos 40 do seculo passado, foi de 
2.900 toneladas, no decenio seguinte alcanna 3.500 e nos anos 60 baixa para 
3.300. O aproveitamento dos demais produtos da floresta deparava-se com a 
mesma dificuldade: a quase inexistencia de popula<;ao e a dificuldade de 
organizar a produ^ao com base no escasso elemento indigena local. 

TRATADO DE ASSUNQAO. Veja Mercosul. 

TRATADO DE BRUXELAS. Tratado assinado entre a Franca, o Reino Unido e 
os paises do Benelux (Belgica, Holanda e Luxemburgo) de assistencia mutua 
em 1948. O tratado reconhecia a amea^a da entao Uniao Sovietica e 
recuperava em certa medida a alian^a feita contra a Alemanha antes da 
Segunda Guerra Mundial. Este tratado foi seguido pela Nato (North Atlantic 



Treaty Organisation) em 1949, que incluia tambem a Dinamarca, a Islandia, a 
Italia, a Noruega, Portugal, os Estados Unidos e o Canada. Mais tarde, a entao 
Republica Federal da Alemanha foi tambem incluida, abrindo-se o caminho 
para o Tratado de Roma, assinado em 1957, o qual foi o precursor da 
Comunidade Economica Europeia, hoje conhecida como Comunidade 
Europeia. Veja tambem Comunidade Europeia; Mercado Comum Europeu; 
Tratado de Roma. 

TRATADO DE COMERCIO E NAVEGAQAO. Veja Tratados de 1810. 

TRATADO DE MAASTRICHT. Tratado assinado em 7/12/1992, em Maastricht 
(Holanda), sobre a Uniao Europeia. O tratado preve a plena unifica^ao dos 
paises europeus signatarios, com uma unica moeda, a European Currency 
Unit (ECU) e a constitui<;ao de um Banco Central Europeu, ambos 
convivendo com as moedas nacionais e com os bancos centrais de cada pais, 
mas subordinados ao primeiro. Alem disso, tambem e prevista a unifica<;ao 
das politicas externa, social e de seguran^a. O prazo para que os paises 
decidissem, por meio de plebiscites ou vota<;ao parlamentar, se a incorpora^ao 
ao sistema havia se adaptado as novas regras expirou em 1997. As condi<;6es 
eram as seguintes: 1) a moeda de cada pais deveria flutuar dentro das margens 
estabelecidas pelo Sistema Monetario Europeu (2,25%); 2) a infla^ao de cada 
pais nao deveria superar 1,5%, a media observada nos tres paises da 
Comunidade Comum Europeia de mais baixa infla^ao; 3) as taxas de juros nao 
poderiam exceder em 2% as mesmas condi<;6es do item 2; 4) o deficit publico 
maximo seria de 3% do PIB; e 5) a divida publica nao deveria superar 60% do 
PIB. O Tratado de Maastricht foi aprovado por praticamente todos os paises 
da CEE, apos negativas da Dinamarca e da Inglaterra, que durante 1993 
mudaram suas posi<;6es. No entanto, as estreitas margens de vitoria do “sim” 
ao tratado indicaram que os paises signatarios estavam reticentes quanto a 
perda de parte da soberania que a adesao a Uniao Europeia representa, e 
temerosos quanto aos efeitos economicos negativos (especialmente o 
desemprego) que adviriam de seguir regras tao rigidas. Veja tambem Area 
Monetaria Otima; Sistema Monetario Europeu. 

TRATADO DE MADRI. Tratado assinado entre Espanha e Portugal, em 1750, 
mediante o qual se aplicava a doutrina do uti possidetis e a Espanha reconhecia 



como legitima a posse por Portugal dos territories ocupados mais alem dos 
limites estabelecidos pelo Tratado de Tordesilhas (1494). Veja tambem 

Tratado de Tordesilhas; Uti Possidetis. 

TRATADO DE METHUEN. Acordo comercial assinado entre Portugal e 
Inglaterra, em 1703, e revogado em 1842. Articulado pelo diplomata ingles 
John Methuen, estabelecia que Portugal passava a importar “para sempre” os 
produtos texteis ingleses, com taxas privilegiadas, enquanto a Inglaterra se 
comprometia a importar vinhos portugueses, taxando-os apenas em dois 
ter<;os dos tributos de importa^ao pagos pelos vinhos franceses. Alem da 
amplia^ao descontrolada da cultura de vinhas em Portugal, em detrimento dos 
demais cultivos, o Tratado de Methuen provocou a ruina da incipiente 
industria textil naquele pais, que passou a nao ter condi<;6es de concorrer com 
a produ<;ao inglesa. Ao mesmo tempo, acentuou-se um vultoso desequilibrio 
na balan^a comercial portuguesa, compensado pelo ouro proveniente do 
Brasil (Minas Gerais) que, transferido para a Inglaterra, contribuiria para 
formar os meios de financiamento da Revolu^ao Industrial. Veja tambem 
Tratados de 1810. 

TRATADO DE PETROPOLIS. Tratado celebrado em 1903 entre o Brasil e a 
Bolivia mediante o qual esta ultima cedia a regiao do Acre ao Brasil em troca 
de 2 milhoes de libras esterlinas e da constru<;ao da ferrovia Madeira-Mamore, 
pela qual os bolivianos conseguiriam atingir o rio Amazonas e exportar suas 
mercadorias pelo porto de Belem do Para. 

TRATADO DE ROMA. Tratado assinado em 1957 pelos governos da Belgica, 
Franca, a entao Republica Federal da Alemanha, a Italia, a Holanda e 
Luxemburgo criando a Comunidade Economica Europeia. Veja tambem 

Clube de Roma. 

TRATADO DE SANTO ILDEFONSO. Tratado assinado entre Portugal e 
Espanha em 1777 confirmando as principals fronteiras ocidentais do Brasil, 
estabelecidas em 1750, mas que consolidou a perda pelo Brasil da Colonia do 
Sacramento. Veja tambem Tratado de Tordesilhas. 

TRATADO DE SARAGOQA. Tratado estabelecido entre Portugal e Espanha, 
em 1521, dividindo o mundo pelo oriente da mesma forma que o de 
Tordesilhas dividia pelo Ocidente. Veja Tratado de Tordesilhas. 



TRATADO DE TORDESILHAS. Acordo estabelecido entre Espanha e Portugal, 
com a arbitragem do papa Alexandre II (espanhol da famllia Borgia), que 
repartia as areas de dominio sobre as terras descobertas por Cristovao 
Colombo em 1492. Inicialmente, a linha divisoria passava a 100 leguas a oeste 
dos Azores e Cabo Verde, o que, na pratica, faria com que Portugal ficasse de 
posse dos territories africanos e a Espanha com os territories americanos 
recem-descobertos. O rei de Portugal, D. Joao II, nao aceitou esta divisao, e em 
1494 foi assinado um novo acordo de tal forma que a linha divisoria passasse a 
370 leguas a oeste dos mesmos pontos de referenda, o que permitiu a Portugal 
se apossar de uma faixa extensa do territorio que hoje constitui o Brasil. Veja 
tambem Bandeiras; Entradas. 

TRATADOS DE BASILEIA. Tratados assinados pelas autoridades financeiras 
dos paises mais desenvolvidos (mas que tambem contaram com a adesao de 
paises em desenvolvimento) na sede do BIS — Banco para Compensates 
Internacionais — sediado na Basileia, Sui<;a (dai o nome dos Tratados), para 
uma melhor regulamenta<;ao e funcionamento das atividades bancarias 
internacionais. O principal dispositivo esta relacionado com a eventualidade 
de insolvencia de um banco internacional, o que poderia desencadear uma 
crise financeira de abrangencia mundial. Esse dispositivo preconiza que se um 
banco se tornar insolvente, o banco central do pais onde se localiza sua matriz 
devera agir como prestamista de ultima instancia, evitando que se forme uma 
rea<;ao em cadeia. A experiencia com a falencia do Intra Bank, do Libano em 
1967, do Herstatt na Alemanha em 1974, do Franklin National Bank de Nova 
York tambem em 1974 e do Ambrosiano na Italia em 1982 foram 
suficientemente traumaticas para a cria<;ao desses mecanismos de salvaguarda. 
Veja tambem Acordos da Basileia; Banco para Pagamentos Internacionais 
(BIS); Quebra do Herstatt. 

TRATADOS DE 1810. Dois acordos assinados entre Portugal e Inglaterra, 
sendo o primeiro de Amizade e Alian^a — que nao teve maiores 
consequencias historicas — e o segundo conhecido por Tratado de Comercio e 
Navega<;ao, que reduziu a 15% as tarifas alfandegarias dos produtos ingleses 
importados pelo Brasil, taxa inferior a que incidia sobre as proprias 
mercadorias provenientes de Portugal. O acordo proibia tambem a a<;ao da 
Inquisi<;ao no Brasil e estabelecia a aboli^ao gradual do trafico de escravos. 



Seus efeitos foram prejudicial ao desenvolvimento da economia brasileira, na 
medida em que as importances de manufaturados ingleses, alem de inibir a 
produnao manufatureira local, criavam grandes deficits comerciais com aquele 
pais. Veja tambem Tratado de Methuen. 

TRAVELLER'S CHECK. Veja Cheque. 

TREADMILL. Denominanao de aparelho usado ate o seculo XVIII para 
transformar o andar humano em for<;a motriz. O treadmill era formado por 
uma roda com um eixo horizontal e pedais perifericos movimentados por 
pessoas que faziam a roda girar com seus pes. O aparelho era usado nas 
prisoes como forma de castigo, mas sua for^a motriz tambem tinha origem em 
animais como cavalos e mulas. O treadmill geralmente e utilizado como 
sinonimo de atividade penosa que nao permite ao trabalhador ou a pessoa que 
o utiliza melhorar sua situanao economica, isto e, com o treadmill , o 
trabalhador, por mais esfornos que fa<;a, permanece sempre no mesmo lugar. 
Na literatura mais recente sobre o desenvolvimento da agricultura dos Estados 
Unidos, a imagem do treadmill vem sendo utilizada para descrever a situanao 
dos agricultores (farmers ) que, diante da concorrencia, sao obrigados a adotar 
tecnologias mais avan^adas nao para melhorar claramente sua situanao 
economica, mas simplesmente para nao ser levados a falencia. Esses 
agricultores estariam pedalando um treadmill numa non-profit situation. Veja 
tambem Early-Bird Farmer. 

TREASURYS. Denominanao dos titulos de longo prazo emitidos pelo Tesouro 
norte-americano, considerados os mais seguros do mundo e, por esta razao, os 
mais procurados por aqueles investidores que desejam seguran^a, abrindo 
mao de rentabilidade mais elevada. Os juros pagos por esses titulos sao 
geralmente muito baixos, comparados com os demais. Durante o ano de 1998, 
para estimular os investimentos produtivos e evitar o aprofundamento da crise 
financeira nas Bolsas de Valores, a politica do Fed foi reduzir as taxas de juros 
dos Treasurys abaixo dos 5% ao ano. Veja tambem Risco. 

TREASURY BILL. Titulo de curto prazo emitido pelo Tesouro dos Estados 
Unidos em valores minimos de US$ 10.000,00 e com prazos de vencimento de 
treze, 26 ou 52 semanas. Os investidores adquirem os titulos a presets 
inferiores ao valor de face, isto e, adquirem-nos com desconto. O retorno (ou 



ganho) do investidor que conserva tal titulo ate o vencimento e a diferen^a 
entre seu valor de face e o que foi pago por sua aquisi<;ao. Esses sao os titulos 
mais frequentemente comprados ou vendidos pela Reserva Federal (Federal 
Reserve) quando realiza operates de open market nos Estados Unidos. Veja 
tambem Open Market. 

TREASURY BOND. Titulo de longo prazo emitido pelo Tesouro dos Estados 
Unidos com valor de US$ 1.000,00 ou mais e, normalmente, tendo dez anos 
ou mais de vencimento. Os juros sao pagos semestralmente e o principal, no 
vencimento. Quando tem prazo de trinta anos, esses titulos sao tambem 
conhecidos como treasury long bond e sao considerados um referencial para os 
demais titulos de renda fixa e de taxas de juros de longo prazo. 

TREND FOLLOWING. Expressao em ingles que significa seguir a tendencia ou 
acompanhar o rebanho. Veja tambem Efeito Manada. 

TREUHANDANSTALT (THA). Orgao criado em mar<;o de 1990 pelo governo 
da ex-Alemanha Oriental, para a execu<;ao do processo de privatiza<;ao das 
empresas daquela parte da atual Alemanha. Em l°/7/1990, data da unifica^ao 
economica, monetaria e social das duas Alemanhas, o THA foi instruido a 
desmonopolizar a estrutura industrial da Alemanha Oriental, privatizar o 
maximo possivel de empresas, manter o maximo de empregos e procurar 
novas coloca^oes para os que tivessem sido demitidos em virtude das 
reestrutura^oes ou privatiza<;6es. 

TRlANGULO DE PASCAL. Dispositivo criado por Blaise Pascal, originado no 
“Espelho Precioso dos Quatro Elementos” do matematico chines Chu-Shih- 
Chich, desenvolvido em 1303, utilizado na analise de probabilidades e que 
consiste num triangulo formado por numeros de tal forma que cada um deles 
e a soma dos numeros colocados a esquerda e a direita da linha superior. A 
linha superior, ou a primeira linha, mostra a probabilidade de um evento que 
nao pode deixar de ocorrer. Nesse caso, so ha um resultado possivel, com 
incerteza zero. Na proxima linha, no entanto, a situa<;ao muda e as 
probabilidades de o evento acontecer sao 50% e assim sucessivamente, como 
mostra o quadro a seguir: 



1 


1 1 


1 2 1 


13 3 1 
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1 5 10 10 5 1 


1 6 15 20 15 6 1 

Veja tambem Binomio de Newton; Distribui^ao Binomial; Quincunx de 
Galton. 

TRIBUNAIS DE PYX. Veja Teste de Pyx. 

TRIBUTAQAO. Vejalmposto. 

TRIBUTO. Valor retirado por meios legais coercitivos de pessoas fisicas e 
juridicas pelas administrates publicas. Os tributos se dividem em impostos e 
taxas, sendo os primeiros proporcionais a capacidade contributiva daquele que 
paga, sem que haja uma contrapartida em produto e servi^os ao contribuinte. 
Um exemplo tipico de imposto e o imposto de renda. As taxas sao tributos que 
implicam uma contrapresta<;ao de servi^os e/ou produtos aq ue l e que paga. 
Um exemplo e a taxa incidente sobre a coleta de residuos solidos. Veja 
tambem Imposto. 

TRIBUTO ESPECIFICO. Veja Ad Valorem. 

TRICKLE-DOWN EFFECT. Expressao em ingles que significa gotejamento e 
refere-se ao efeito que seria produzido pela redu^ao de impostos sobre as 
camadas da populate mais ricas durante o governo Reagan, cuja amplia<;ao 
do investimento e do consumo beneficiaria com empregos as camadas mais 
pobres da populate. A riqueza acumulada no topo da piramide cairia em 



gotas para a popula^ao localizada na base lembrando a frase de um humorista 
que durante a Grande Depressao dos anos 30 dizia que “todo o dinheiro era 
abocanhado pelos que estavam no topo na esperan^a que ele pingaria para os 
necessitados que estavam embaixo”. Esta concep<;ao tambem denominada 
Trickle-Down Theory recupera a abordagem de Mandeville na “Fabula das 
Abelhas” de que vicios privados podem se traduzir em beneficios publicos. Do 
ponto de vista da politica tributaria os defensores desta medida argumentam 
se os impostos diminuirem sobre os setores de rendas mais elevadas estes 
agentes serao levados a investir e a consumir mais criando desta forma 
empregos e crescimento da renda para o conjunto da popula<;ao. Se a mare 
sobre todos os barcos, pequenos ou grandes subirao com ela. Os criticos 
consideram que esta politica tem efeitos muito pequenos. Na medida em que 
promove a expansao do investimento e portanto da oferta esta politica levada 
a cabo durante o governo Reagan nos Estados Unidos foi tambem 
denominada de Supply Side Economics, ou Economia do Lado da Oferta. 
Durante o governo Reagan foram realizados varios cortes de impostos mas 
especialmente nas faixas mais elevadas do imposto de renda, nos impostos 
sobre ganhos de capital, e nos lucros das grandes empresas. Veja tambem 
Fabula das Abelhas; Grande Depressao; Mandeville; Supply Side 
Economics. 

TRIGGER PRICE. Expressao em ingles que significa, literalmente, “pre<;o- 
gatilho”, isto e, pre<;o que, ao alcan^ar determinado nivel, desencadeia um 
processo de compensa^ao ou reajuste. Veja tambem Gatilho Salarial. 

TRIFFIN DILLEMA. Tambem chamado de Paradoxo de Triffin, pois foi sugerido 
pelo economista belgo-americano Robert Triffin e o problema fundamental de 
toda moeda nacional que e utilizada como reserva internacional. O dilema se 
refere ao dolar dos Estados Unidos e seu papel durante a vigencia do Acordo 
de Bretton Woods. Esta dupla utiliza<;ao leva a uma tensao entre a politica 
monetaria nacional e a politica monetaria internacional. Para que os objetivos 
de ambas as politicas sejam alcan^ados a saida de dolares deve ser compensada 
por uma entrada de dolares o que nao e possivel causando um desequilibrio 
em conta corrente do Balan^o de Pagamentos dos Estados Unidos. Veja 
tambem Acordo de Bretton Woods. 



TRIMs. Iniciais de Trade Related Investment Measures (Medidas de 
Investimento Relacionadas com o Comercio), denomina^ao de um acordo 
desenvolvido no ambito da Rodada Uruguai do Gatt estabelecendo que 
qualquer medida de investimento relacionada com o comercio tern de 
respeitar os dispositivos aprovados anteriormente pelo Gatt. Veja tambem 
Gatt; OMC. 

TRIPLICATA. E a copia ou segunda via da duplicata extraviada, ou nao 
devolvida. Por essa razao, deve conter os mesmos elementos da duplicata que 
reproduz, trazendo, contudo, a especificanao: triplicata da duplicata.Veja 
tambem Duplicata. 

TRIPs. Iniciais de Trade Related Intellectual Properties, denomina^ao de um 
acordo sobre propriedade intelectual aprovado na Rodada Uruguai do Gatt. 
Veja tambem Gatt; OMC. 

TROCA. Intercambio de mercadorias ou servi^os, sem interven^ao de dinheiro. 
Comum entre as sociedades primitivas, a troca aparece de varias formas nas 
sociedades modernas. Quando a inflanao e elevada, por exemplo, as pessoas 
podem preferir a troca, evitando receber dinheiro, que em pouco tempo 
perdera o valor. Assim, na Alemanha do pos-guerra, com o marco 
extremamente desvalorizado, utilizavam-se cigarros ou cafe como moeda. 
Entre empresas e comum a troca, sob o nome de permuta. Sendo que tal 
transanao nao e contabilizada como venda, nao paga impostos, podendo ainda 
ter algum desconto, o que representa vantagens para os dois lados. Entre 
paises existe a troca, sob a forma de acordos bilaterais: importances de 
produtos sao pagas com exportanoes e nao ha necessidade de divisas. Veja 
tambem Escambo. 

TROCA, Relates de. Veja Relates de Troca. 

TROCA DESIGUAL. Conceito desenvolvido por Arghiri Emmanuel, a partir de 
1969, para explicar o desenvolvimento desigual das diversas regioes do 
mundo. Supoe que, tanto nas regioes atrasadas como nas desenvolvidas, as 
combinanoes entre capital e trabalho tendem para uma nivelanao, dispondo 
cada pais das mesmas alternativas tecnicas dos demais. Assim, os custos 
seriam menores onde os salarios fossem mais baixos, uma vez que a base 
tecnica similar determinaria um nivel de produtividade relativamente 



equivalente. As taxas de lucro seriam, portanto, mais elevadas onde os salarios 
fossem mais baixos, isto e, nos paises de menor desenvolvimento. Os pre<;os 
tambem seriam mais baixos nesses paises, embora o valor criado fosse 
equivalente ao dos paises onde os salarios fossem mais elevados. Por meio da 
troca (desigual), os paises avan^ados iriam se apropriar de parte do tempo de 
trabalho executado nos paises atrasados, isto e, essa apropria<;ao ocorreria 
mediante o comercio internacional entre paises desenvolvidos e 
subdesenvolvidos. Veja tambem Subdesenvolvimento. 

TROY (On^a). Veja On^a Troy. 

TROY (Sistema). Sistema de pesos para pesar metais e pedras preciosas e 
cunhagem de moedas de ouro e prata. E um sistema muito antigo e suas 
unidades basicas sao as seguintes: o grao (gr); o pennyweight (dwt); a onga 
(oz.t.) e a libra (lb.t.). Este sistema difere um pouco do avoirdupois: nele, 1 
libra = 5.700 graos ou o equivalente a 373 g; e 1 on<;a = 480 graos ou o 
equivalente a 31,104 g, e 1 pennyweight = a 24 graos ou o equivalente a 1,555 g. 
Veja tambem Avoirdupois; Sistemas de Pesos e Medidas. 

TRUCK-SYSTEM. Forma especifica de pagamento de salario, que consiste na 
entrega ao trabalhador de vales trocaveis por mercadorias fornecidas pelo 
empregador e cujos pre<;os sao fixados por ele. A denominate tern origem no 
sistema praticado nos Estados Unidos, o qual e combatido pelas legislates 
modernas nao apenas naquele pais, mas tambem no Brasil, onde a pratica 
recebe o nome de barracdo. Veja tambem Barracao; Scrip. 

TRUST. (Nao confundir com truste.) Termo em ingles que significa uma forma 
de organiza<;ao empresarial na qual uma propriedade e doada por um grantor 
(doador), sob os cuidados de um trustee, para proveito de um beneficiario. O 
trustee e obrigado a administrar a propriedade colocada em trust 
(fideicomisso), de acordo com as diretrizes e instances da pessoa que criou o 
trust. O grantor, tambem denominado trustor, settlor ou donor, e aquele que 
cria o trust, colocando uma propriedade sob os cuidados de um trustee. A 
propriedade (tambem denominada principal, corpus ou res ) e aquilo que 
constitui o trust. A propriedade e entendida aqui num sentido amplo, isto e, 
podem ser titulos, a<;6es, dinheiro ou bens imoveis. O beneficiario e a pessoa 
em cujo beneficio o trust e criado. O beneficiario pode ser constituido por um 



grupo de pessoas ou uma organiza^ao. Os trusts podem ser living trust , que e 
aquele no qual sua cria<;ao acontece enquanto o grantor ainda e vivo, ou 
testamentary trust , no qual o trust e criado por testamento do grantor. Veja 
tambem Truste. 

TRUSTE. (Nao confundir com trust.) Tipo de estrutura empresarial na qual 
varias empresas, ja detendo a maior parte de um mercado, combinam-se ou 
fundem-se para assegurar esse controle, estabelecendo presets elevados que 
lhes garantam elevadas margens de lucro. Os trustes tem sido proibidos em 
varios paises, mas a eficacia dessa proibi^ao nao e muito grande. Veja tambem 
Concorrencia; Legisla^ao Antitruste; Monopolio. 

TRUSTE, Repressao ao. Veja Legisla^ao Antitruste. 

TRUSTEE. Termo em ingles que significa “sindico” ou “curador”. Veja tambem 

Trust. 

TRUSTOR. Veja Trust. 

TSUBO. Veja Cho. 

TSUSANCHO. VejaMITI. 

TSUSAN SANGYO SHO. Veja MITI. 

TUDO OU NAD A. Veja All or None. 

TUGAN-BARANOVSKI, Mikhail (1865-1919). Economista russo, teorico da 
crise economica. Embora se baseasse em Marx, explicou as crises unicamente 
pela ocorrencia de despropor^ao entre os varios setores da produ^ao 
economica, chegando a negar a interdependence entre os meios de produ<;ao 
e bens de consumo. Seu primeiro e mais famoso livro, As Crises Industrials na 
Inglaterra Contempordnea (1894), uma das primeiras investigates empiricas 
das crises, exerceu consideravel influence no desenvolvimento das pesquisas 
do ciclo economico. O autor negou as duas explicates da crise economica que 
atribuiu a Marx: 1) que e provocada pela tendencia decrescente da taxa de 
lucro; 2) que resulta do subconsumo. Refutou a primeira alegando que uma 
crescente composito organica do capital deve conduzir a uma taxa 
ascendente de lucro, e nao a uma taxa decrescente. Tugan procurou refutar a 
segunda hipotese por meio de uma complicada demonstrate, na qual utiliza 
abundantemente os esquemas de reproduto do capital de Marx, para mostrar 



que nao pode haver superprodu<;ao ou escassez da demanda, nao importando 
o que aconte^a ao consumo, enquanto a produ<;ao mantiver uma propor^ao 
adequada entre seus varios ramos. Em sua tese, Tugan-Baranovski separa 
radicalmente a rela^ao entre os meios de produ^ao e os bens de consumo. 
Enfatiza que o capitalismo e feito pelos capitalistas e para eles, e, segundo esse 
ponto de vista, nao haveria nunca escassez de demanda para o que produzem, 
nao existindo, portanto, perigo de crise. Para ele, a produ<;ao poderia 
expandir-se indefinidamente, sem nenhuma liga<;ao com o nivel ou as 
tendencias do consumo, desde que se mantivessem as proposes adequadas 
entre os varios setores produtivos, chegando a afirmar que, se todos os 
trabalhadores, exceto um, desaparecessem e fossem substituidos por 
maquinas, esse unico trabalhador colocaria as maquinas em movimento, 
produzindo novas maquinas e artigos de consumo para os capitalistas. A 
teoria de Tugan foi rejeitada pelos autores marxistas da epoca. Entretanto, sua 
explica<;ao de produ<;ao proporcional por meio dos esquemas de reprodu<;ao 
expostos por Marx foi generalizada rapidamente, a ponto de ser atribuida ao 
proprio Marx. Foi utilizada em parte, por exemplo, por Hilferding em O 
Capital Financeiro (1923). Professor nas universidades de Sao Petersburgo 
(1894-1915) e Kiev (1917-1919) e ministro das Finan^as da Ucrania (1918), 
Tugan-Baranovski escreveu ainda Fundamentos da Economia Politica (1909) e 
Reforma Agrdria e Cooperagao (1918). Veja tambem Marx, Karl; Hilferding, 
Rudolf. 

TUGRIK. Unidade monetaria da Mongolia. Submultiplo: mongo. 

TULIPAS. Veja Febre das Tulipas. 

TUMBEIROS. Outra denomina^ao dada aos navios negreiros em fun<;ao do 
grande numero de mortes registradas durante o transporte dos escravos da 
Africa para o Brasil, devido as pessimas condi<;6es em que essas viagens eram 
realizadas. Veja tambem Escravidao. 

TURGOT, Anne Robert Jacques (1727-1781). Administrador e economista 
frances, que ocupou uma posi<;ao de transi^ao entre os fisiocratas e os 
classicos. Alto funcionario do governo desde 1761, tentou por em pratica uma 
serie de reformas liberais que preservassem a monarquia, mas foi destituido 
por isso em 1776. Suas Reflexions sur la Formation et la Distribution des 



Richesses (Reflexoes sobre a Forma^ao e a Distribui^ao das Riquezas), 1766, 
colocam-no como um dos fisiocratas seguidores de Quesnay, embora em 
muitos pontos doutrinarios ele mantivesse uma posi^ao independente. Sua 
analise sobre a divisao do trabalho, produtividade e concorrencia influenciou 
Adam Smith. Veja tambem Fisiocratas; Liberalismo. 

TURGOT E O SISTEMA TRIBUTARIO FRANCES. O sistema tributario na 
Franca na epoca era tao complexo como ineficiente. Em primeiro lugar Turgot 
buscou eliminar as taxas que incidiam sobre os produtos agricolas que eram 
transportados de uma provincia para outra. E tambem sobre aquelas que 
incidiam sobre as comunidades na forma de “capita^ao”, isto e, pagava-se 
tributo de acordo com o numero de pessoas de cada familia. O mais 
importante, no entanto eram os impostos pagos na forma da “talha” a Coroa e 
o “dizimo” a Igreja. Estes impostos incidiam sobre os rendimentos dos 
agricultores. A Coroa nao os coletava diretamente vendendo os direitos de 
cobran^a aos ricos e poderosos proprietaries locais. Os fisiocratas combatiam 
este sistema denominado “ferme general” pois seus titulares, os “fermiers 
generaux”, tendo pago por adiantado a Coroa extorquiam dos agricultores 
muito mais. Faziam da cobran^a de impostos um lucrativo negocio. O 
resultado era um desestimulo a agricultura, pois os produtores eram 
prejudicados pelos elevados tributos e pelos baixos pre<;os dos produtos 
agricolas no mercado interno. Alem disso, a Coroa recebia muito menos do 
que deveria uma vez que parte da tributa<;ao terminava nos bolsos dos setores 
mais ricos da sociedade francesa. A baixa produtividade da agricultura — se 
comparada, por exemplo, a agricultura inglesa — e o desestimulo ao aumento 
da produ<;ao levavam os fisiocratas a concluir que a agricultura era incapaz de 
manter uma popula<;ao crescente. Turgot tentou eliminar os entraves 
mercantilistas que dificultavam a circula<;ao de mercadorias agricolas e mudar 
a estrutura tributaria gerando mais recursos para a Coroa e reduzindo os 
enormes deficits com os quais esta operava. Mas sua permanencia no 
Ministerio das Finan^as teve curta dura<j:ao: de julho de 1774 ate maio de 1776. 
Pouco tempo depois da queda de Turgot as reformas introduzidas por ele 
foram revertidas e a influencia das ideias dos fisiocratas sobre a politica 
economica, ao contrario das propostas mercantilistas, praticamente 
desapareceram. Veja tambem Fisiocratas. 



TURNOVER. Termo em ingles que significa rotatividade. Aplica-se em rela<;ao 
ao movimento global de negocios realizados num determinado periodo, em 
geral um ano; em rela<;ao a uma empresa, como expressao da rotatividade de 
seus trabalhadores; ou ainda ao numero de vezes que o dinheiro foi utilizado 
em investimentos e reinvestimentos. 

TWILIGHT SHIFT. Expressao utilizada para designar equipes fixas de trabalho 
em tempo parcial. O conceito foi desenvolvido nos paises, como a Inglaterra, 
que nos ultimos tempos vem sofrendo elevados niveis de desemprego, razao 
pela qual muitas vezes empregados e empregadores, por meio de seus 
respectivos sindicatos, aceitam uma redu<;ao da jornada (ou do numero de 
dias trabalhados por semana), com redu<;ao de salarios para evitar o 
desemprego. 

TWIN DEFICIT. Expressao em ingles que significa, literalmente, deficit gemeo, e 
que, em economia, designa um processo no qual um deficit publico aparece 
simultaneamente com um deficit em Transa<;6es Correntes do Balan^o de 
Pagamentos ou um deles provoca ou contribui para ampliar um deficit no 
outro. A economia brasileira apresentou deficits gemeos durante os primeiros 
cinco anos do Plano Real. Veja tambem Deficit Nominal; Plano Real; 
Transa^oes Correntes. 

TWO CAREER FAMILY. Veja Dinks. 

TWO-TIER GOLD SYSTEM. Sistema estabelecido em mar<;o de 1968 pelos 
bancos centrais dos paises desenvolvidos e que consistia em evitar a 
transference de ouro monetario para o setor privado, uma vez que os 
especuladores ja haviam percebido que a cota<;ao entre o dolar dos Estados 
Unidos e o ouro de suas reservas (35 dolares a on<;a troy ) ja nao poderia ser 
mais mantida. Os bancos centrais, embora transacionando o ouro entre si a 
cota^ao fixa mencionada, ja nao permitiam que o mesmo acontecesse com o 
setor privado da economia ou do mercado livre, onde o pre<;o do ouro ja se 
encontrava num patamar muito mais elevado. Esse sistema foi eliminado em 
novembro de 1973. Veja tambem Conference de Bretton Woods; On^a 
Troy. 
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UEP. Veja Uniao Europeia de Pagamentos. 

UEPS. Veja Lifo. 

UFIR (Unidade Fiscal de Referenda). Criada pela Lei n° 8.383, de 31/1/1991, 
em substitui^ao ao extinto BTN, como medida de valor e parametro de 
atualiza<;ao monetaria de tributos e de valores expressos em cruzeiros na 
legisla<;ao tributaria federal e os relativos a multas e penalidades de qualquer 
natureza. A Ufir mensal (cheia) e fixada em cada mes-calendario, e a diaria 
fica sujeita a varia<;ao de cada dia, sendo a do primeiro dia do mes igual a da 
Ufir do mesmo mes. Seu calculo e feito da seguinte forma: 1) ate o dia 
1°/1/1992 — para esse mes — mediante a aplica<;ao sobre Cr$ 126,8621, do 
Indice Nacional de Pre<;os ao Consumidor (INPC), acumulado desde fevereiro 
ate novembro de 1991, e do Indice de Pre<;os ao Consumidor Ampliado 
(IPCA) de dezembro de 1991, apurados pelo Instituto Brasileiro de Geografia 
e Estatistica (IBGE); 2) ate o primeiro dia de cada mes, a partir de l°/2/1992 
com base no IPCA. Sendo o IPCA constituido por serie especial cuja apura<;ao 
compreendera o periodo entre o dia 16 do mes anterior e o dia 15 do mes de 
referenda. Depois do Plano Real (julho de 1994), a Ufir continua sendo 
utilizada como medida de atualiza<;ao monetaria de tributos, multas e 
penalidades relacionadas com obriga<;6es em face do poder publico. 

UGUIA. Unidade monetaria da Mauritania. Submultiplo: khoum. 

ULTIMO TEOREMA DE FERMAT. Veja Fermat, Pierre de. 




ULTRA VIRES. Expressao em latim que significa, literalmente, “alem dos 
poderes”. Quando aplicada as empresas, significa que seus dirigentes adotaram 
medidas ou realizaram a<;6es que foram alem de seus poderes estatutarios e 
legais. Tais atos, se caracterizados como ultra vires , sao juridicamente nulos, 
sem, portanto, efeito algum. 

UME. Iniciais de Unidade Monetaria Europeia, equivalente a ECU (European 
Currency Unit). Veja tambem ECU; EURO. 

UMSATZSTEUER. Veja Mehrwertsteuer. 

UNCI A. Medida de peso da Roma Antiga que equivale a aproximadamente 
28,392 g e que deu origem a on<;a. Veja tambem On^a. 

UNCTAD — Conferencia das Na^oes Unidas para o Comercio e 
Desenvolvimento (United Nations Conference on Trade and 
Development). Orgao permanente da ONU criado em 1964 e com sede em 
Genebra. Seu objetivo e acelerar a taxa de crescimento economico dos paises 
menos desenvolvidos, mantendo-a superior a 5% ao ano. Para isso, a Unctad 
angaria ajuda e financiamentos especiais, estimula o comercio internacional de 
modo a favorecer as exporta<;6es desses paises, promove acordos 
internacionais sobre produtos primarios, para evitar a queda de seus pre<;os. 
Em caso de quedas nas receitas de exporta<;ao, procura obter financiamentos 
compensatorios junto ao Fundo Monetario Internacional (FMI). A Unctad 
teve reunioes plenarias em Genebra (1964), Nova Delhi (1968), Santiago do 
Chile (1972), Nairobi (1976), Manila (1979), Belgrado (1983), Cartagena 
(1992), Africa do Sul (1996), Bangcok (2000), Sao Paulo (2004), Accra 
(Ghana) (2008) e Doha (Catar) (2012). Com mais de 170 membros, a 
organiza<;ao permanece com sua sede em Genebra. 

UNDER BOND. Expressao em ingles que designa algum objeto ou mercadoria 
que se encontra sob custodia. Isto e, uma mercadoria armazenada em um 
deposito ou local oficial, pendente do pagamento de uma taxa alfandegaria ou 
qualquer outro tributo. Veja tambem Grupo dos 77. 

UNDERSELLING. Termo em ingles que designa uma pratica de marketing de 
vender abaixo do custo (ou com margem muito pequena de lucro) para atrair 
clientela. Geralmente, o underselling e praticado por grandes empresas 



comerciais de venda no varejo (supermercados, shopping centers etc.) quando 
inauguram algum novo estabelecimento, para formar clientela. Veja tambem 

Dumping. 

UNDERTONE. Termo em ingles que significa as tendencias fundamentals dos 
pre<;os de um mercado sem considerar suas flutua^oes a cada hora ou 
intervalo menor de tempo. Essa tendencia do mercado — especialmente o de 
a<;6es — pode ser classificada como forte, fraca e estavel. 

UNDERWRITING. Lan^amento de a<;6es ou debentures para subscri^ao publica. 
A coloca<;ao desses titulos e feita, em geral, por um banco de investimento, 
muitas vezes associado a outras entidades financeiras. Tres tipos de contrato 
podem ser realizados entre a empresa que lan<;a os titulos e a financeira que os 
coloca junto ao publico: 1) straight — a financeira subscreve a totalidade do 
lan^amento, pagando-o diretamente a empresa; 2) stand-by — a financeira 
compromete-se a subscrever os titulos nao adquiridos pelo publico; 3) best- 
efforts — a financeira compromete-se a esfor^ar-se para vender os titulos, sem 
assumir a responsabilidade de subscreve-los, e devolve a empresa aqueles nao 
adquiridos pelo publico. Veja tambem A^ao. 

UNEARNED INCREMENT. Expressao em ingles que significa enriquecimento 
injusto, nao no sentido de enriquecimento ilegal, mas aquele que e obtido por 
uma pessoa sem que a mesma nada tenha feito para isso. Por exemplo, um 
proprietario de lotes urbanos que se valorizam pela constru^ao de obras 
publicas nas cercanias, ou simplesmente pela pressao da demanda. Em ambos 
os casos o aumento de pre<;o do m2 nao teve como origem a a<;ao do 
proprietario tratando-se por tanto de um enriquecimento sem justa causa. 
Veja tambem Contribui^ao de Melhoria; Free Rider; Mais-Valia (economia 
urbana). 

UNENCUMBERED ALLOTMENT. Expressao em ingles que significa “dota<;ao 
or^amentaria nao empenhada”. Veja tambem Dota^ao Or^amentaria; 
Empenho. 

UNIAO ALFANDEGARIA. Acordo de elimina^ao das barreiras alfandegarias 
entre dois ou mais paises e estabelecimento de tarifa comum externa em 
rela<;ao aos nao membros. O acordo, em geral, abrange taxas de importa<;ao e 
exporta<;ao e quaisquer encargos ou cotas que tendem a restringir o comercio. 



A uniao pode limitar-se a um grupo de produtos — como ferro e a<;o, por 
exemplo — ou constituir uma integra^ao economica completa, tal como a que 
existe no Mercado Comum Europeu. A uniao alfandegaria difere da area de 
livre-comercio, que nao inclui uma tarifa externa uniforme, com cada pais 
mantendo autonomia em suas transa<; 6 es com terceiros. Veja tambem 
Mercosul; Nafta. 

UNIAO DA EUROPA OCIDENTAL — UEO. Alian^a defensiva, economica, 
social e cultural firmada em 1954 pela Belgica, Franca, Gra-Bretanha, Italia, 
Luxemburgo, Holanda e Alemanha Ocidental, com base no Tratado de 
Bruxelas (1948). Com sede em Londres, coube a UEO supervisionar o 
rearmamento da Alemanha Ocidental. 

UNIAO E INDUSTRIA. Veja Ferreira Lage, Mariano Procopio. 

UNIAO ESCANDINAVA. Uniao monetaria formada pela Noruega, Suecia e 
Dinamarca, em 1873, na qual se adotava o padrao-ouro e a mesma unidade 
monetaria — a coroa. Em 1905, a Noruega dissolveu sua uniao politica com a 
Suecia e elegeu seu proprio rei, colocando um fim a Uniao. Veja tambem 

Padrao-Ouro. 

UNIAO EUROPEIA. Designa<;ao da organiza<;ao internacional constituida por 
paises europeus, tendo origem na Comunidade Economica Europeia (CEE) e 
na Comunidade Europeia (CE). Foi constituida em 1992 pelo Tratado da 
Uniao Europeia, assinado na cidade holandesa de Maastricht, sendo por isso 
tambem conhecido como Tratado de Maastricht. Reunindo 27 paises, a Uniao 
Europeia constitui um mercado unico que tem como base uma uniao 
alfandegaria, uma moeda unica — o euro —, alem de politicas comuns 
relativas ao comercio, aos transportes e a pesca. O euro ainda nao e adotado 
por todos os paises da UE. Os paises que ja adotaram a moeda comum sao os 
seguintes: Austria, Belgica, Finlandia, Franca, Grecia, Alemanha, Irlanda, 
Italia, Luxemburgo, Holanda, Portugal, Eslovenia e Espanha. O Vaticano, 
Monaco e San Marino, embora nao membros da UE, adotam o euro por 
acordos mantidos com paises membros; Andorra, Montenegro e Kosovo 
adotaram o euro unilateralmente. O primeiro passo para a forma^ao da Uniao 
Europeia foi dado em 1951, com a constitui<;ao da Comunidade Europeia do 
Carvao e do A 90 ; o segundo passo foi o Tratado de Roma, em 1957, quando 



foram formadas a Comunidade Economica Europeia e a Comunidade 
Europeia de Energia Atomica (Euratom). Os paises fundadores destes 
organismos foram Alemanha, Franca, Belgica, Italia, Holanda e Luxemburgo. 
A partir de 1973, novos membros foram sendo incorporados, e hoje a UE 
conta tambem com Dinamarca, Irlanda, Reino Unido, Grecia, Espanha, 
Portugal, Austria, Finlandia, Suecia, Republica Checa, Chipre, Eslovaquia, 
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta e Polonia. Em 2007 se 
incorporaram a Bulgaria e a Romenia. A Noruega, embora tenha apresentado 
cartas de adesao, nao ratificou atraves de seu Parlamento a entrada na Uniao 
Europeia. Existem negocia<;6es para a entrada da Croacia, da Turquia e da 
Macedonia. Veja tambem Euro; Tratado de Maastricht. 

UNIAO EUROPEIA DE PAGAMENTOS — UEP. Institui^ao de pagamentos 
existente em 1950-1958, subordinada a Organiza<;ao Europeia de Coopera<;ao 
Economica (Oece). Seu objetivo era incrementar o comercio multilateral entre 
os paises-membros cujas economias estavam em fase de recupera<;ao pos- 
guerra. Substituiu o Acordo Intereuropeu de Pagamentos (ligado ao Plano 
Marshall) e permitia, por meio de um sistema de compensate, que os 
pagamentos entre os paises-membros se fizessem por um servi^o de creditos 
limitados, mas automaticos. A liquidate dos saldos de cada pais era feita 
parte em ouro e parte em creditos fornecidos pela Uniao, e o controle das 
contas correntes ficava a cargo do Banco de Basileia para Liquidates 
Internacionais. Em 1958, a UEP foi substituida pelo Acordo Monetario 
Europeu, ao ser restaurada a conversibilidade das moedas dos paises da Oece, 
o que vigorou ate o abandono do padrao-ouro em meados dos anos 70. 

UNIAO LATINA. Grupo formado em 1865, constituido pela Franca, Belgica, 
Sui<;a e Italia, que adotaram um sistema decimal de cunhagem comum 
baseado no franco frances como unidade de valor. A Grecia se incorporou em 
1868, e os cinco paises estabeleceram cunhagens uniformes de moedas de ouro 
e prata com o mesmo peso e toque, de tal maneira que as mesmas eram 
intercambiaveis. Na pratica, o sistema sancionava o bimetalismo, mas a 
deprecia^ae da prata nos quinze anos posteriores causou inumeras 
dificuldades para a opera^ae do sistema, e a partir de 1879 as cunhagens de 
moedas de prata foram suspensas, tornando o bimetalismo apenas formal, isto 
e, garantiam-se apenas as emissoes de moedas de prata feitas anteriormente. 



Por essa razao, o sistema monetario da Uniao Latina chegou a ser denominado 
de Bimetalismo Manco. O sistema terminou no inicio da Primeira Guerra 
Mundial (mas so foi oficialmente dissolvido a partir de 1921), com o 
desaparecimento das moedas de ouro e prata de circula<;ao, com exce<;ao da 
Sui<;a, onde as de prata continuaram a circular. Outros paises, como a 
Espanha, a Finlandia e a Venezuela, adotaram o mesmo sistema, sem contudo 
aderir a Uniao. Veja tambem Magico de Oz; Padrao-Ouro; Uniao 
Escandinava. 

UNIAO MONETARIA EUROPEIA — UME. Criada em 1°/1/1979, a Uniao 
Monetaria Europeia foi concebida como uma resposta a politica monetaria 
dissipadora dos Estados Unidos. De acordo com a UME, as moedas dos 
paises-membros se elevariam conjuntamente, em vez de flutuar 
separadamente. Os membros fundadores foram a Alemanha e a Franca, na 
expectativa de que os demais paises pertencentes a Comunidade Europeia 
tambem participariam da Uniao e de uma politica monetaria comum, o que de 
fato se consolidou com o Tratado de Maastrich, e mais tarde com a ado<;ao do 
Euro. Veja tambem Euro; Serpente; Sistema Monetario Europeu; Tratado de 
Maastricht. 

UNIDADE BANCARIA EMISSORA. Situa^ao em que a emissao de moeda e 
realizada apenas por uma unidade emissora, geralmente um banco ou 
entidade financeira controlada pelo governo. No caso brasileiro, atualmente 
esta fun<;ao e de competencia do Banco Central do Brasil. Veja tambem Banco 
Central. 

UNIDADE MONETARIA EUROPEIA. Veja Sistema Monetario Europeu. 
UNIDADE REAL DE VALOR. VejaURV. 

UNIDADES DE PESOS E MEDIDAS. Veja Sistema Internacional de 
Unidades. 

UNIDADES DE PRODUQAO. Espa ? o ou local do sistema produtivo onde se 
realiza a combina^ao dos fatores de produ<;ao — terra, capital e trabalho —, 
com o objetivo de gerar bens e servi^os destinados ao mercado. No estagio 
atual do desenvolvimento economico, a principal unidade de produ^ao e a 
empresa industrial (fabrica). E esse tipo de unidade de produ^ao que 



caracteriza o setor secundario da economia. No setor primario, de natureza 
agricola, a unidade de produ<;ao e representada pela fazenda; no ramo 
extrativo desse mesmo setor, a unidade de produ<;ao corresponde as minas ou 
aos nucleos madeireiros. No setor terciario, as unidades de produ<;ao sao 
caracteristicas das empresas de transporte e armazenagem. Cada unidade de 
produ<;ao ou empresa administra e controla os fatores de produ^ao de acordo 
com seus objetivos, e isso determina os metodos e processos organizacionais 
que lhe sao particulares. No capitalismo, por exemplo, a unidade de produ<;ao 
caracteriza-se por ser uma propriedade privada, voltada para alcan^ar o lucro 
maximo. Manifesta-se, consequentemente, como uma organiza<;ao 
hierarquizada, cuja orienta<;ao da produ^ao esta a cargo do proprietario ou de 
individuos por ele designados. Nas condi^oes de uma economia socialista (na 
qual nao existe a propriedade privada e a dire<;ao da produ^ao geral encontra- 
se nas maos do Estado), as unidades de produ<;ao perdem seu carater 
concorrencial (proprio da iniciativa privada) e desempenham suas atividades 
de acordo com a orienta<;ao determinada pela planifica<;ao centralizada de 
todo o processo produtivo: produ<;ao, distribui<;ao e consumo. Esse principio 
orienta tambem a cria<;ao ou implanta<;ao de novas unidades de produ<;ao. 
Nesse sentido, pelo menos no piano teorico, as unidades de produ^ao numa 
economia socialista apresentam-se como partes solidarias de uma complexa 
totalidade produtiva, voltada para a satisfa<;ao de necessidades coletivas, e nao 
para a obten^ao do lucro maximo. Ainda de acordo com o esquema teorico, o 
carater social dos fins de produ<;ao no socialismo tambem orienta os metodos 
de administra^ao e controle da produ<;ao no ambito da empresa. Isso deveria 
ser tambem uma fun<;ao do conjunto dos agentes produtivos: do diretor da 
fabrica ao corpo de trabalhadores. No entanto, na maioria dos casos, a pratica 
se insurge contra a teoria. O predominio de metodos burocraticos de 
administra^ao, a ausencia do controle coletivo da gestao economica, no piano 
da unidade de produ^ao, sao comportamentos criticados e denunciados 
frequentemente por muitos teoricos marxistas. E segundo esses criticos, tal 
procedimento contribui para o insucesso de muitos empreendimentos 
industriais nos paises socialistas. Veja tambem Capitalismo; Industria; 
Setores de Produ^ao; Socialismo. 



UNIDADES MONETARIAS BRASILEIRAS. Desde seu descobrimento, o Brasil 
ja possuiu nove unidades monetarias oficiais, que estao relacionadas a seguir: 
O Real. Moeda portuguesa. A na<;ao portuguesa inicia-se por volta do ano 
1120 da era crista, quando passou a ter moeda propria, aplicada 
posteriormente a sua colonia, o Brasil. Embora a moeda portuguesa tivesse 
varias denominates populares, como “pataca”, “vintem”, “tostao” etc., a 
unidade monetaria era o real. Anteriormente a nacionalidade portuguesa, a 
regiao era habitada pelos povos chamados “barbaros”, como os suevos, godos, 
visigodos, ostrogodos e neogodos. Reis. Com a continuidade progressiva da 
inflate, o real passou a nao possuir poder de compra, sendo substituido, na 
pratica, pelos seus multiplos, ou seja, pelos reais , que o povo, por facilidade de 
pronuncia, passou a denominar reis. Assim, cinco reais, dez reais, cem reais 
etc. passaram a ser chamados cinco reis, dez reis, cem reis etc. Mil reais, 
vulgarmente chamados de “mil-reis”, passaram a ter o referencial de unidade 
monetaria, embora, na realidade, fossem multiplos do real. Cruzeiro (antigo). 
O mil-reis permaneceu como unidade monetaria ate 1942, quando foi 
substituido pelo cruzeiro, pelo decreto-lei n° 4.791, de 5/10/1942. A centesima 
parte do cruzeiro foi denominada “centavo”. A lei n° 4.511, de 1°/12/1964, 
extinguiu o centavo. Cruzeiro Novo. Criado pelo decreto-lei n° 1, de 
13/11/1965. Passou a vigorar a partir de 13/2/1967, pela resolute n° 47, do 
Conselho Monetario Nacional, equivalendo 1.000,00 cruzeiros (antigos) de 
1942 a 1,00 cruzeiro novo, sendo restabelecido o centavo. Cruzeiro. A unidade 
monetaria brasileira voltou a denominar-se cruzeiro a partir de 15/5/1970, 
conforme resoluto n° 144 de 31/3/1970, do Conselho Monetario Nacional, 
em cumprimento ao artigo 6 do decreto n° 601/90, de 8/2/1967. Ao ser 
restabelecido o cruzeiro como unidade monetaria brasileira, foi mantida a 
equivalence de valores com os do cruzeiro novo, entao extinto. A lei n° 7.214, 
de 15/8/1984, extinguiu o centavo. Cruzado. Em 28/2/1986, o cruzeiro foi 
substituido pelo cruzado mediante o decreto-lei n° 2.283, passando 1.000,00 
cruzeiros a valer 1,00 cruzado, sendo restabelecido o centavo. Cruzado Novo. 
A medida provisoria n° 32, de 15/1/1989, institui o cruzado novo como 
unidade monetaria brasileira em substitute ao cruzado, a partir de 
16/1/1989, conservando o centavo como a centesima parte do cruzado novo. A 
resolute n° 1.565, de 16/1/1989, do Conselho Monetario Nacional, da 



conhecimento publico da linha de cedulas e moedas brasileiras resultante do 
advento do cruzado novo. A lei n° 7.730, de 31/1/1989, acolhe a medida 
provisoria n° 32, de 15/1/1989, e da ciencia de que o Congresso Nacional 
aprovou a institui^ao do cruzado novo. Cruzeiro. Reintroduzido em 15/3/1990 
como nova unidade monetaria do Brasil, como elemento do Plano Collor. 
Cruzeiro Real. Criado em 2/8/1993 como uma moeda de transi^ao para o 
Plano Real. Real. Criado por medida provisoria em l°/7/1994, e aprovado 
pelas leis n os 8.880, de 27/5/1994, e 9.069, de 29/06/1995, como unidade 
monetaria brasileira. 

UNIDADES SI. Veja Sistema Internacional de Unidades. 

UNIVERSO. Veja Popula^ao. 

UNLOAD. Termo em ingles que, literalmente, significa descarregar e, aplicado 
ao mercado financeiro ou de commodities , significa vender titulos para evitar 
perdas, devido a uma baixa das cota<;6es, por estar o mercado em queda ou se 
expectativas desse mercado forem desfavoraveis em materia de pre<;os. Nos 
mercados em que nao existem san^oes severas aos insiders , esta pratica pode 
ser mais difundida, uma vez que os diretores ou dirigentes de empresas em 
dificuldades e que tern a<;6es em Bolsa podem agir de acordo com informa^oes 
privilegiadas de que dispoem. Veja tambem Commodity; Insider. 

UNTERNEHMER. Termo em alemao que significa empresario. Por deriva<;ao, 
Unternehmertum significa empresariza^ao ou capacidade de alguem de 
empresariar uma atividade. Veja tambem Empreendedorismo. 

UNTERNEHMERTUM. Veja Unternehmer. 

UNTERTHANSPATENT. Uma das tres leis promulgadas por Jose II, filho da 
imperatriz Maria Teresa, em 1780, para resolver a questao do campesinato 
(evitar as rebelioes camponesas) e atenuar as condi<;6es de superexplora<;ao 
impostas pelo Robot aos servos e camponeses. A Unterthanspatent abolia a 
servidao pessoal ao conceder aos camponeses o direito de abandonar o 
dominio senhorial e casar com quern quisessem e, embora nao abolisse a 
presta<;ao em trabalho, restringia sua extensao. Veja tambem Corveia; Robot; 
Strafpatent. 



UON. Unidade monetaria da Coreia do Norte (submultiplo: chon ) e da Coreia 
do Sul (submultiplo: chun ou huan ). 

UP. Sigla utilizada nos boletins emitidos pelas Bolsas de Valores, indicando o 
“ultimo pre<;o” de negocia<;ao de determinada a<;ao no pregao. Veja tambem 

Pregao. 

UPC — Unidade Padrao de Capital. Unidade monetaria utilizada pelo 
extinto BNH e pelos bancos ligados ao Sistema Financeiro da Elabita^ao, para 
servir de base ao financiamento de moradias. Reajustada trimestralmente, a 
UPC correspondia ao valor de uma ORTN no primeiro mes de cada trimestre. 

UPSCALE BUYING. Expressao em ingles que significa comprar a pre<;os 
escalonados ascendentes. 

UPSET PRICE. Expressao em ingles utilizada em leiloes para designar um nivel 
minimo de pre<;o abaixo do qual nao se permite efetuar o arremate do bem 
leiloado. Veja tambem Leilao. 

UP TICK. Expressao em ingles utilizada nas Bolsas de Valores e que significa a 
situa<;ao em que um titulo e vendido por um pre<;o e sua proxima venda 
ocorre numa cota<;ao mais elevada. Esta ultima denomina-se up tick ou plus 
tick. Quando uma ou mais transa<;6es sao realizadas numa mesma cota<;ao e 
em seguida se elevam a um patamar mais alto de pre<;o, denomina-se zero plus 
tick. Se ocorrer o contrario, isto e, o pre<;o se mover para baixo, o movimento 
sera denominado zero minus tick. Uma venda do tipo minus tick e aquela que 
ocorre numa cota<;ao inferior a cota<;ao anterior. Nas Bolsas de Valores, 
geralmente e afixado um sinal de mais (+) ou de menos (-) no inicio do 
pregao, correspondentes a ultima transa<;ao do dia anterior, para orientar os 
investidores. 

UQ. Sigla utilizada nos boletins emitidos pelas Bolsas de Valores para indicar a 
“ultima quantidade” negociada no pregao. Veja tambem Pregao. 

URBANIZAQAO. Processo social que consiste na libera<;ao de individuos que 
trabalham e vivem no meio rural, e que se dedicam as das atividades de plantio 
e coleta de alimentos. Anterior a forma^ao das cidades, a urbaniza<;ao surgiu 
quando a produ<;ao regular de um excedente agricola permitiu que parcelas da 
popula<;ao se dedicassem exclusivamente a praticas artesanais, comerciais, 



administrativas, militares, politicas ou intelectuais. Com a diferencia<;ao de um 
grupo encarregado da gerencia do excedente agricola existente e que se 
instalou numa area distinta daquela que lhe dava os meios de subsistence, 
surgiu a cidade; no local onde se alojou a camada dirigente instalaram-se 
tambem os artesaos, militares e funcionarios a ela ligados, constituindo-se 
assim um nucleo populacional dependente dos alimentos e materias-primas 
produzidos no meio rural. Durante cerca de dois milenios foi baixo o indice de 
urbaniza<;ao — rela^ao entre a parcela da populate que depende dos 
alimentos produzidos pela outra parcela e a populate total. Com o 
surgimento de novas formas de organiza<;ao social, novos instrumentos, 
sistemas de comercializa^ao e especializa<;ao da agricultura, a urbaniza<;ao foi 
se acentuando. No seculo XVIII, entretanto, amadureceram as condi<j;6es que 
permitiriam a emergence da Revolu^ao Industrial. As atividades fabris se 
tornaram essencialmente urbanas, em fun^ao da necessidade de uma mao de 
obra concentrada e de uma infraestrutura (com destaque para o dominio da 
energia a vapor) que somente a cidade poderia oferecer. Os indices de 
urbaniza<;ao aumentaram rapidamente, observando-se intensa migra^ao rural- 
urbana, que ocasionou a concentrate de grandes contingentes populacionais 
em areas relativamente restritas, constituindo as metropoles e conurba<;6es 
(regioes metropolitanas formadas pela jun^ao de cidades). Na segunda metade 
do seculo XX, epoca em que ainda se mantem acentuada a migra^ao campo- 
cidade nos paises subdesenvolvidos, a urbaniza<;ao tern aumentado pouco nos 
paises desenvolvidos. E a industrializa^ao de zonas rurais vem provocando a 
crescente aproxima<;ao entre estas e as regioes metropolitanas, diminuindo em 
consequence as correntes migratorias. O crescimento das cidades tanto nos 
paises desenvolvidos como em desenvolvimento resultou na forma^ao de 
megalopoles em praticamente todos os Continentes. As maiores 
concentrates urbanas na primeira decada do seculo XXI sao: Toquio (Japao), 
Mumbay (India), Cidade do Mexico, Nova Delhi (India), Sao Paulo (Brasil), 
Shangai (China) Lagos (Nigeria) Calcuta (India) Dacca (Bangladesh), Nova 
York (Estados Unidos) Karachi (Paquistao), Cairo (Egito) e Buenos Aires 
(Argentina). A maior concentra<;ao urbana do mundo e a area metropolitana 
de Toquio com mais de 35 milhoes de habitantes. Em 2007 pela primeira vez a 
popula<;ao urbana mundial superou a popula<;ao rural. Devemos considerar, 



no entanto, que a mensura^ao do grau de urbanizato decorre muitas vezes 
dos criterios utilizados para determinar o que e urbano e o que e rural. Em 
alguns casos concentrates de familias vivendo em vilas e que sao 
consideradas urbanas nao perderam ainda suas caracteristicas notadamente 
rurais. Por outro lado condites geograficas adversas e/ou peculiares podem 
dar a uma regiao uma configurate de elevado grau de urbanizato sem que 
isso corresponda a elevado grau de desenvolvimento. E o que ocorre por 
exemplo nos palses do Oriente Medio onde o grau de urbanizato e superior a 
90% devido as condites improprias para a agricultura na maior parte de seu 
territorio desertico. Na America Latina, em 2007, 75% da populate era 
urbana. No Brasil a populate urbana ultrapassou a rural durante a decada de 
1970, e pelo Censo Demografico de 2010 alcan^ava 84,35%. Veja tambem 
Migra^ao. 

URBARIUM. Regulamentato estabelecida pela imperatriz Maria Teresa 
(Imperio Austro-hungaro) sobre os direitos e deveres dos servos em suas 
relates com os senhores dentro das fronteiras do imperio. O urbarium surgiu 
como uma maneira de atenuar as condites sumamente duras e desvantajosas 
para os servos-camponeses estabelecidas pelo Robot, isto e, obrigates em 
trabalho nas atividades mais penosas e vexatorias. Essas mudan^as nao 
significaram grandes alterates nas condites do Robot. Veja tambem 
Corveia; Robo; Strafpatent; Unterthanspatent. 

URP — Unidade de Referenda de Pre^os. Indice que substituiu o gatilho 
salarial no reajuste de salarios e que determinou tetos para o reajuste de alguns 
pre<;os. Seu valor inicial, em vigor a partir de 15/6/1987, era igual a cem e 
permaneceu inalterado ate o termino da fase de congelamento fixado pelo 
Plano Bresser, em no maximo noventa dias. Nos tres meses seguintes, os 
salarios passariam a ser reajustados mensalmente, a uma taxa fixa determinada 
pela variato media mensal do Indice de Pre<;os ao Consumidor (IPC), 
ocorrida durante o periodo de congelamento. Nos trimestres subsequentes, a 
taxa que reajustou mensalmente o valor da URP foi igual a taxa media mensal 
de variato do IPC verificada no trimestre imediatamente anterior. Quando a 
inflato era crescente, os reajustes salariais pela URP eram inferiores a inflato 
do mes em curso; quando a inflato era decrescente, ocorria o inverso, isto e, 
os reajustes mensais pela URP eram superiores a inflate do mes em curso, e, 



quando a taxa de infla^ao era constante, os dois indices tendiam a coincidir. 
Com o Plano Verao, a URP foi extinta, mas se garantiu sua aplica<;ao 
correspondente ao mes de Janeiro de 1989. Veja tambem Gatilho Salarial; 
IPC; Plano Bresser; Plano Cruzado; Plano Verao. 

URV (Unidade Real de Valor). Indexador criado em 1993, quando era 
ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso. Foi um dos principais 
elementos do Plano de Estabiliza<;ao Economica (Plano Real). Estreitamente 
vinculado a taxa de cambio, este indexador foi utilizado inicialmente pelo 
governo federal para indexar suas receitas, sendo voluntaria inicialmente sua 
ado<;ao pelo setor privado. Na verdade, a URV transformou-se na pratica 
numa moeda (unidade de conta) de transi<;ao e, quando o Plano Real foi 
decretado, em l°/7/1994, quase todos os pre<;os ja eram cotados em URVs e 
cruzeiros reais na rela^ao de 1 URV para 2.750,00 cruzeiros reais, e ambos os 
valores equivalendo, a partir de entao, a 1,00 real. A ado<;ao dessa moeda de 
transi<;ao foi muito importante para que os pre<;os se estabilizassem logo no 
segundo semestre de 1994 e a infla^ao, antes muito elevada, se reduzisse 
drasticamente, sem a necessidade do recurso ao congelamento de pre<;os, 
como havia ocorrido nos pianos anteriores. Veja tambem Plano Real; 
Unidades Monetarias Brasileiras. 

URVIZAQAO. Conversao de salarios, taxas tarifas e pre<;os em geral em 
Unidades Reais de Valor (URV), entre sua cria<;ao (fevereiro de 1994) e sua 
transforma^ao em reais (julho de 1994). Veja tambem Plano Real; Real; URV. 

US GREEN SEAL. Selo verde emitido pelos Estados Unidos certificando que um 
produto e produzido respeitando o meio ambiente e nao prejudicando os 
ecossistemas. 

USIMINAS — Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. Empresa do 
grupo Siderbras, localizada em Ipatinga (MG), fundada como empresa de 
economia mista em 1956 e consolidada em 1957 com a assinatura de um 
acordo brasileiro-japones. Seu capital era entao dividido entre o BNDE, o 
Tesouro Nacional, o governo de Minas Gerais, a Companhia Vale do Rio Doce 
e empresas japonesas. Em 1983, seus tres maiores acionistas eram a Siderbras 
(57,6%), o BNDES (29,9%) e a Nippon Usiminas (11,2%). Em 1962, foi 
inaugurada a Usina Intendente Camara, com capacidade de produ^ao inicial 



de 500 mil toneladas de a<;o por ano, ocupando uma area de 7 por 1,5 km, 
proxima a uma das maiores reservas de ferro do mundo, o Quadrilatero 
Ferrifero de Minas Gerais. Em 1965, com a inaugura<;ao da Lamina^ao de 
Tiras a Quente, a Usiminas iniciou a distribui^ao de seus produtos laminados 
no mercado nacional. Em 1971, sua capacidade de produ<;ao duplicou em 
rela<;ao ao ano de sua inaugura<;ao. Em 1974, essa capacidade passou para 3,5 
milhoes de toneladas por ano, tornando-se a empresa, posteriormente, a maior 
produtora de laminados pianos nao revestidos no Brasil. No setor de 
exporta<;ao de a<;o, aparece entre os primeiros lugares. Sua produ^ao de a<;o 
bruto em 1990 foi de 3,5 milhoes de toneladas. Durante o mesmo ano, 
exportou 1.317.191 toneladas de laminados pianos nao revestidos para mais de 
vinte paises, o que representou uma renda de US$ 417 milhoes. Alem dos 
derivados do a<;o, fabrica produtos quimicos, como o oleo creosotado, 
naftaleno, antraceno, piche, fenolato, alcatrao para pavimenta^ao, oleos 
carbolicos e gas. Fabrica ainda a<;os especiais para a constru^ao de tubos para 
explora<;ao e transporte de petroleo e e uma das poucas empresas do mundo 
qualificadas para fornecimento de chapas para constru<;ao de usinas nucleares. 
Como uma empresa-modelo, a Usiminas foi a primeira estatal a ser 
privatizada, em outubro de 1991, de acordo com o programa de desestatiza<;ao 
do governo Collor. 

USM. Iniciais da expressao em ingles unlisted securities market , que se refere a 
um mercado de titulos, criado em 1980 pela Bolsa de Valores de Londres, que 
nao exige das empresas matriculadas tantas formalidades e apresenta custos 
menores de inscri^ao. 

USUCAPIAO. Modo de adquirir propriedade sobre algo, fundado na posse 
continuada e notoria, de boa-fe, sem violencia e sem oposi^ao por quem de 
direito. Pela legisla<;ao brasileira, o prazo de posse continua que confere a 
propriedade por usucapiao era de vinte anos no que diz respeito a bens 
imoveis e de tres anos para bens moveis. Em dezembro de 1981, a lei n° 6.969 
criou o usucapiao especial , reduzindo o periodo de posse para cinco anos 
ininterruptos em area rural continua, nao excedente a 25 hectares se a terra 
tiver se tornado produtiva e o trabalhador tiver construido sua moradia nela. 
O usucapiao especial nao ocorrera em areas de seguran^a nacional, de 
interesse ecologico etc. A Constitui<;ao de 1988 estabeleceu que a pessoa que 



possuir area urbana de ate 250 m 2 por cinco anos, ininterruptamente e sem 
oposi<;ao, utilizando-a para sua moradia ou de sua familia, obtera o dommio 
sobre ela, desde que nao seja proprietario de outro imovel urbano ou rural. Os 
imoveis publicos, no entanto, nao serao adquiridos por usucapiao. Veja 
tambem Estatuto de Cidade; Grileiro; Posse. 

USUFRUTO. Direito de alguem usar e explorar, por determinado tempo, um 
bem cuja propriedade e de outra pessoa. E o caso, por exemplo, de alguem que 
compra uma casa em nome de um filho (para evitar futuros problemas de 
inventario), reservando para si seu usufruto: com isso pode morar nela sem 
pagar ou aluga-la e ficar com os rendimentos. 

USURA. Cobran^a de taxas de juros consideradas exorbitantes, superiores as 
taxas maximas permitidas por lei ou admitidas como viaveis, segundo a 
pratica dominante. Sua aplica<;ao configura crime contra a economia popular, 
punivel por lei. Na Idade Media, qualquer cobran^a de juros era considerada 
usura e condenada pela Igreja Catolica, segundo os valores que garantiam o 
ordenamento medieval. Por isso, os negocios do comercio e da usura ficavam 
relegados aos nao cristaos, particularmente aos judeus. Estes nao tinham 
direito a propriedade territorial, base da estrutura social feudal. Com o 
desenvolvimento comercial ocorrido a partir do seculo XI, a condena<;ao da 
usura tornou-se incompativel com as formas de vida e da a<;ao dos mercadores 
e habitantes das cidades. A critica a usura foi significativamente condenada 
pelos lideres da Reforma — sobretudo Calvino —, que proclamaram a 
legitimidade e respeitabilidade da cobran^a de juros. Veja tambem Juros. 

UTI SINGULI. Veja Uti Universi. 

UTI UNIVERSI. Expressao em latim que significa destinado a todos, aplicado 
por exemplo no caso de servi^os brindados pela administra^ao publica, ao 
contrario do uti singuli (destinado a usuarios determinados). 

UTILIDADE CARDINAL. Expressao utilizada em economia que admite dois 
significados: o primeiro decorre do argumento dos marginalistas de que a 
utilidade dos bens poderia ser mensurada em forma absoluta a partir de certa 
unidade de medida, da mesma maneira que se faz com a distancia, o peso etc. 
O segundo significado, mais utilizado nas exposi^oes dos economistas 
marginalistas, se aplicaria apenas para diferenciar dois niveis distintos de 



utilidade. Dessa forma, se um consumidor estiver diante de quatro situates, 
a, b , c, e d, e for capaz de dizer que a diferen^a de utilidade entre as situates a 
e b e algum multiplo ou ffa^ao da difereru^a entre as situates c e d, este 
consumidor tera organizado sua escala de preferences em termos cardinais. A 
diferen^a entre os dois significados e que, ao nao atribuir valores absolutos as 
diferen^as de utilidade entre os diversos niveis, e possivel superar a dificuldade 
intransponivel do primeiro significado, que exige essa atribui<;ao aos diferentes 
niveis de utilidade. As dificuldades apresentadas pelo conceito em seus dois 
significados deram origem ao conceito de utilidade ordinal. Veja tambem 
Ofelimidade; Utilidade Ordinal. 

UTILIDADE MARGINAL. Tambem chamada de utilidade limite, e aquela que 
decorre do consumo da ultima unidade de determinado bem. O conceito se 
baseia no principio da saturabilidade, segundo o qual, a medida que se 
consome um bem, diminui a satisfa<;ao ou a utilidade de cada unidade 
adicional consumida desse bem. O primeiro a chamar a aten^ao para este 
principio na determina^ao do valor foi Herman Heindrich Gossen. A 
expressao matematica e a seguinte: 
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em que UM e a utilidade marginal, U e a utilidade proporcionada pelo 
consumo de um bem, X e a quantidade desse bem, e d sao pequenos 
acrescimos em seu consumo e na utilidade proporcionada. Veja tambem 

Escola Neoclassica; Gossen, Herman Heindrich; Jevons, Stanley; Walras, 
Leon. 

UTILIDADE ORDINAL Aquela existente quando se ordenam varios bens, sendo 
aquele que representa a maior utilidade — para o consumidor — colocado no 
ponto mais elevado da escala, acima daquele que representa a segunda maior 
utilidade, e assim sucessivamente. A denomina^ao ordinal significa que nao se 
pode dizer em quanto o primeiro bem proporciona mais utilidade do que o 
segundo etc. Veja tambem Ofelimidade; Utilidade Cardinal. 

UTILITARISMO. Doutrina etica segundo a qual o bem se identifica com o util. 
Algumas expressoes do utilitarismo ja se encontram entre os sofistas da Grecia 



Antiga, mas e com Jeremy Bentham que ele se firma como um sistema 
filosofico. Para Bentham, toda felicidade esta na obten^ao do util, ou seja, no 
afastar-se da dor e aproximar-se o maximo possivel do prazer. Esse objetivo e 
defendido por Bentham nao em termos de satisfa^ao individual, mas em 
funcao da felicidade de todos. Outros importantes representantes do 
utilitarismo foram James Mill, historiador, filosofo e economista ingles; seu 
filho John Stuart Mill, tambem filosofo e economista, e George Edward 
Moore, que defendeu um utilitarismo idealista. Veja tambem Bentham, 
Jeremy. 

UTI POSSIDETIS. Expressao em latim que significa “como possuis agora”. 
Direito que alguem tern sobre alguma coisa por possui-la de fato. Este 
principio foi decisivo para a conforma^ao do territorio brasileiro, pois na 
epoca colonial a Coroa portuguesa nao tinha direito de propriedade sobre a 
maior parte do territorio brasileiro atual, que pertencia a Espanha, segundo o 
Tratado de Tordesilhas (1494). Reconhecendo, no entanto, a presen^a efetiva 
dos portugueses nessa parte do continente, o Tratado de Madri (1750) 
legitimou a posse de Portugal pela aplica<;ao do uti possidetis. Veja tambem 
Tratado de Madri; Tratado de Tordesilhas. 

UTI SINGULI. Expressao em latim utilizada na administra^ao publica para 
designar servi^os prestados pelo poder publico a usuarios determinados e a 
utiliza<;ao particular por seus consumidores, como, por exemplo, o 
abastecimento de agua, energia eletrica etc. Sao geralmente bens e servi^os de 
consumo individual (familiar) facultativo e passivel de mensura^ao, em razao 
do que devem ser pagos pelo usuario diretamente mediante tarifa, e nao 
indiretamente, por meio de imposto. Veja tambem Uti Universi. 

UTI UNIVERSI. Expressao em latim utilizada na administra^ao publica para 
designar servi^os que o poder publico fornece a popula<;ao sem ter usuarios 
determinados, como acontece, por exemplo, com os servi^os de seguran^a 
(policia), conserva<;ao das vias publicas etc. Por sua natureza, esses servi^os 
devem ser mantidos por impostos, isto e, por tributos gerais. Veja tambem Uti 
Singuli. 

UTOPIA. Organiza<;ao social idealmente construida, livre de contradi<;6es, para 
substituir uma realidade presente que e condenada. Embora a formula^ao de 



utopias ja viesse da Antiguidade (a exemplo de A Republica , de Platao), o 
primeiro pensador a usar o termo foi Thomas Moms, em 1516, quando 
descreveu sua ilha da Utopia. Depois de retratar a Inglaterra de seu tempo 
(quando se processava o cercamento de terras para a cria<;ao de ovelhas, 
gerando conflitos), Morns propoe uma sociedade alternativa, na qual existiria 
propriedade comum dos bens sociais, direito e obrigatoriedade ao trabalho, 
gratuidade dos bens necessarios a sobrevivencia individual e plena tolerancia 
religiosa. Outro exemplo de utopia e a proposta social do filosofo italiano 
Tommaso Campanella, na obra A Cidade do Sol (1601). A Revolu^ao 
Industrial, ao provocar a ruina de artesaos e camponeses, tornando-os miseros 
operarios, fez surgir novas formulates sociais utopicas, presentes nas obras 
de Robert Owen, Charles Fourier e Saint-Simon, precursores do socialismo 
(sao chamados “socialistas utopicos”), e os primeiros criticos da nascente 
sociedade capitalista. A luta dos operarios deu novo conteudo a nega^ao da 
ordem capitalista e as aspirates de construto de uma sociedade igualitaria. 
Marx e Engels, avaliando as contradites, engendradas pelo desenvolvimento 
do modo de produto capitalista, viram a necessidade de sua superato nao 
como uma realizato do imaginario, mas como algo objetivo, resultante do 
choque entre as formas produtivas e as relates de produto. Na atualidade, a 
questao da utopia foi recolocada por Karl Mannheim e Herbert Marcuse. Para 
Mannheim, o conceito de utopia se constroi em contraposi^ao ao de ideologia: 
esta liga-se a visao conservadora da sociedade, ao passo que a utopia 
representa a ato transformadora do presente, voltada para a perfei^ao social. 
Marcuse ve a viabilidade da utopia na realidade economica e social dos paises 
altamente desenvolvidos, portadores de todos os recursos materiais para a 
construto de uma sociedade alternativa; e considera isso possivel desde que 
se parta de uma “teoria critica” das relates sociais. Veja tambem Fourier, 
Charles; Owen, Robert. 
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VACA LOUCA (Mai da). Nome popular dado a uma doen<;a (Encefalopatia 
espongiforme bovina) que atingiu ovelhas, bois e vacas inicialmente na 
Inglaterra (1986) e posteriormente em outros paises do continente europeu. 
Sendo transmissivel ao homem, essa doen<;a obrigou o sacrificio de rebanhos 
inteiros para evitar que se alastrasse causando enormes prejuizos aos 
produtores e exportadores de carne bovina. 

Na Inglaterra em 1996, um novo surto que provocou a morte de mais de 140 
pessoas obrigou o abate de mais de 100 mil cabe^as de gado. Para cada animal 
contaminado, eram abatidas de 100 a 200 cabe^as. Os prejuizos economicos 
diretos foram acrescidos da piora da imagem de paises tradicionalmente 
exportadores que perderam clientes por alguns anos pelo fato de seus 
rebanhos terem sido no passado atingidos pela doen<;a. No final de 2003, o mal 
foi identificado nos Estados Unidos, ate a data considerados imune a doen<;a 
entre os grandes produtores e exportadores de carne bovina. 

VACATIO LEG IS. Expressao em latim que significa ausencia de lei, isto e, 
situa<;ao na qual sobre determinado assunto — em geral de administra^ao 
publica — a lei e inexistente ou omissa. Como um administrador publico so 
pode fazer aquilo que a lei determina ou o que esta disposto em lei, muitas 
vezes funcionarios de um governo ficam impossibilitados de desenvolver 
certos processos a favor do interesse publico, por nao existir lei que determine 
o que se deva fazer nesses casos. 

VAKIA. Antiga unidade de peso utilizada no Oriente Medio e equivalente a 
30,907 g. Veja tambem Sistema Internacional de Unidades. 




VALE DO RIO DOCE. Veja CVRD. 

VALEURS. Termo em frances que significa “titulos em geral”. Na Franca, as 
a<;6es sao denominadas actions e os titulos da divida publica, obligations, fonds 
d’etat ou fonds garantis. 

VALOR. Conceito fundamental da economia politica que designa o atributo que 
da aos bens materials sua qualidade de bens economicos. Desde Aristoteles 
come^ou a ser estabelecida a distin^ao entre o valor de uso e valor de troca: o 
primeiro diz respeito as caracteristicas fisicas dos bens que os capacitam a ser 
usados pelo homem, ou seja, a satisfazer necessidades de qualquer ordem, 
materiais ou ideais; o segundo indica a propor^ao em que os bens sao 
intercambiados uns pelos outros, direta ou indiretamente, por intermedio do 
dinheiro. Apenas na era moderna, William Petty seria o primeiro a definir o 
trabalho como conteudo do valor e, por conseguinte, como determinante do 
valor de troca. Adam Smith desenvolveu a teoria do valor-trabalho, afirmando 
que o trabalho e a unica medida real e definitiva do valor das mercadorias, 
distinguindo-se de seu pre<;o nominal em dinheiro. Por sua vez, David Ricardo 
demonstrou que o proprio valor do trabalho variava com o pre<;o dos artigos 
necessarios a subsistence dos operarios, o que se refletia no salario e no valor 
das mercadorias por eles produzidas. Karl Marx definiu o valor pelo tempo de 
trabalho socialmente necessario a produ<;ao de uma mercadoria; da analise da 
for<;a de trabalho, como mercadoria do tipo especial, extraiu a teoria da mais- 
valia. Em contraposi^ao a teoria objetiva do valor-trabalho, surgiu, no final do 
seculo XIX, a teoria do marginalismo, que subjetivou o conteudo do valor, 
fundamentando-o na utilidade marginal. Veja tambem Escola Classica; 
Escola Marxista; Marginalismo. 

VALOR ABSOLUTO. E o valor de um numero do qual nao se leva em 
considera^ao o sinal de subtra<;ao (-), negativo ou de menos, ou o de mais (+), 
positivo, de soma, que o mesmo possa trazer. Geralmente, quando se quer 
designar um numero de valor absoluto, coloca-se o valor entre barras: |9|. 
Assim, por exemplo, os valores absolutos de -9 e +9 sao ambos equivalentes a 
191. Veja tambem Numero. 

VALOR AGREGADO. Denomina^ao dada ao valor que se agrega em cada 
processo de trabalho. E o mesmo que valor adicionado. Nas empresas 



modernas ha uma grande preocupa<;ao em determinar quais sao aquelas 
atividades que agregam valor, e aquelas que nao o fazem. Esta distin^ao e 
importante pois permite saber quais sao os setores ou atividades que mais 
contribuem para a rentabilidade de uma empresa. O valor agregado tambem e 
importante do ponto de vista tributario, uma vez que os impostos, em cada 
etapa produtiva devem ser lan^ados sobre o valor agregado na mesma e nao 
sobre o valor total do produto. Em finan^as publicas, e o total obtido na soma 
das contas que representam determinado setor. Assim, por exemplo, o 
produto, a receita e a despesa publica sao os agregados mais comumente 
utilizados e permitem a forma^ao de quadros para uma melhor analise das 
contas publicas. Veja tambem Ad Valorem. 

VALOR AO PAR. Veja Valor de Face. 

VALOR DE FACE. O valor nominal estampado numa nota, a<;ao, moeda, titulo 
etc., sendo o mesmo que valor ao par, valor de resgate, ou valor futuro. Veja 
tambem Braceagem; Senhoriagem. 

VALOR CAPITALIZADO. Valor que seria atribuido a um ativo no seu nivel 
atual de remunera^ao, dada uma taxa de juros corrente de mercado. Dessa 
forma, se um determinado ativo produz um rendimento de 100 ao mes e a 
taxa de juros e 10% ao mes, o valor capitalizado desse ativo sera igual a 1.000. 
Ou melhor, se esse ativo fosse transformado em dinheiro e aplicado a juros, 
seu possuidor receberia os mesmos 100 que recebia anteriormente. Se no caso 
anterior esse rendimento fosse a renda de uma certa area de terra, a renda 
capitalizada seria 1.000, o que equivaleria ao pre<;o da terra que permite tal 
rendimento. 

VALOR DE PLOTTAGE. Denomina^ao dada ao valor adquirido por varios lotes 
de terrenos que deixaram de ser independentes e passaram a ser agregados ou 
remembrados. Em geral, nos casos de Plottage, o valor final e superior a soma 
do valor dos lotes tornados separadamente. As razoes desse fenomeno estao 
relacionadas com as maiores possibilidades de construtibilidade que um 
terreno de maiores dimensoes apresenta em rela<;ao a terrenos menores. As 
vezes, o Plottage permite tambem valorizar uma area cuja forma final e 
favoravel, mas que foi constituida por lotes individuals cuja forma era 
desfavoravel (frente pequena por exemplo). Veja tambem Coeficiente de 



Aproveitamento; Formula de Adiron; Highest and Best Use; Taxa de 
Ocupa^ao. 

VALOR DE REFERENCIA. Indice criado em 1975 por decreto presidencial, 
substituindo o salario minirno como fator de corre<;ao monetaria de contratos, 
para diminuir o impacto inflacionario dessa corre<;ao. O decreto de cria<;ao do 
valor de referenda estipulava cinco valores de referenda diferentes, um para 
cada regiao do pais: o Maior Valor de Referenda, para aplica<;ao em Sao Paulo, 
Rio de Janeiro, Minas Gerais e Distrito Federal, e o Menor Valor de 
Referenda, aplicado nos Estados nordestinos. Os valores de referenda sao 
utilizados como indice para o calculo das multas (cheques sem fundo, transito, 
atraso no pagamento de tributos). Sao tambem usados no credito rural, para 
defini^ao de pequenos, medios e grandes agricultores, para concessao de 
emprestimos, para pagamento de beneficios previdenciarios e debitos junto a 
Justi<;a do Trabalho. O valor de referenda sempre foi corrigido de acordo com 
a corre^ao monetaria oficial. Isso significa, em termos reais, que os valores de 
referenda nao acompanharam a infla^ao ao longo do tempo, particularmente 
no ano de 1979, quando houve uma queda brusca da corre<;ao em rela^ao a 
infla^ao (49,3% de corre^ao e 77,2% de infla^ao) e no de 1980, quando a 
corre<;ao monetaria foi prefixada em 51,4%, tendo a infla^ao atingido 110,2%. 

VALOR DE RESGATE. Veja Valor de Face. 

VALOR DE SUCATA. E o valor remanescente de uma maquina ou 
equipamento depois de completado seu periodo de vida util e em geral 
constituido pelo valor do seu material (geralmente em peso). 

VALOR DE TROCA. Para Adam Smith, valor de troca e a faculdade que a posse 
de determinado objeto oferece de comprar com ele outras mercadorias. Valor 
de troca e a capacidade de obter riquezas. Para explica-lo, Smith parte da 
concep<;ao de que a troca das mercadorias e, na realidade, a troca do trabalho 
necessario para a produ^ao dessas mercadorias. Embora o valor de troca de 
determinado bem seja dado pelo trabalho que nele foi empregado, o que 
acontece e que esse valor nas mercadorias e estimado pela quantidade de 
moeda que o possuidor recebe em troca dele. No entanto, o valor da moeda 
varia como o de qualquer outro bem; quanto menos trabalho custe para 
produzi-la, menos trabalho pode comprar. Nao constituem, portanto, medidas 



fidedignas do valor de outras mercadorias. Portanto, o valor de troca e o pre<;o 
real dessa mercadoria, em contraposi^ao a sua expressao monetaria. 
Considerando-se uma sociedade de produtores livres e independentes, todos 
se reunirao no mercado para realizar a troca de suas mercadorias. Para cada 
um deles, a riqueza e a soma dos valores de uso que estao a sua disposi<;ao. Se 
o individuo fosse isolado, essa riqueza dependeria do trabalho por ele 
executado. Numa situa<;ao mercantil, a riqueza depende do trabalho contido 
nas mercadorias produzidas pelos outros e que o sujeito em causa pode obter, 
trocando por elas suas proprias mercadorias. Para Ricardo, valor de troca sao 
as relates entre as quantidades de trabalho contidas nas mercadorias. Para 
Marx, o valor de troca e determinado pela quantidade de trabalho contida na 
for^a de trabalho, ou seja, pelo trabalho socialmente necessario para produzir 
os meios de subsistence, em determinado momento historico. Na teoria 
subjetiva de valor, Menger define valor de troca como a importance que 
determinados bens tern para os individuos. Isso porque a propriedade desses 
bens lhes permite satisfazer suas necessidades por meio da troca deles. Veja 
tambem Valor; Valor de Uso. 

VALOR DE USO. Para Adam Smith, e a utilidade de um objeto. As coisas que 
tern maior valor de uso possuem, em geral, pouco ou nenhum valor de troca. 
A agua, por exemplo, e de grande utilidade, mas dificilmente se pode comprar 
algo com ela. Um diamante, por sua vez, dificilmente apresenta algum valor de 
uso e, no entanto, pode-se obter grande quantidade de objetos com ele. Para 
Marx, o valor de uso nao e concebido como uma categoria natural, mas como 
uma categoria especifica da economia politica. No ambito da produ<;ao 
capitalista o valor de uso assume determinates sociais especificas, que 
configuram sua fun<;ao no interior da produ^ao e da circula<;ao do proprio 
valor de troca. A rela<;ao entre o valor de uso e o valor de troca e uma rela<;ao 
de subordinate. O valor de uso constitui o “suporte material” do valor de 
troca. O valor criado no processo produtivo deve transformar-se em valor de 
troca mediante sua realiza<;ao no mercado. Isso, no entanto, so e possivel se o 
valor produzido estiver incorporado num conjunto de valores de uso que 
correspondam a necessidade social. No caso da produce capitalista, 
necessidade social quer dizer necessidade do capital, que e o conjunto dos 
valores de uso que servem para reconstituir os elementos materiais do capital 



constante (meios de produ<;ao) e do capital variavel (meios de subsistencia) 
que foram consumidos na produ<;ao. Alem disso, deve permitir o alargamento 
da propria produ<;ao, mediante a transforma^ao de uma parte da mais-valia 
em capital constante acrescentado e capital variavel acrescentado. Isso 
demonstra que, no modo de produ<;ao capitalista, o produto social nao se 
destina as necessidades do homem, mas corresponde as necessidades do 
capital. Para Menger, teorico da subjetividade do valor, valor de uso e a 
importancia que adquirem os bens, enquanto asseguram a satisfa<;ao das 
necessidades, em circunstancias tais que, se nao dispusessemos deles, nao 
poderiamos satisfaze-las. Veja tambem Valor; Valor de Troca. 

VALOR DE USO EXISTENTE. Pre ? o que uma propriedade — especialmente a 
terra — obtera se permanecer destinada ao mesmo tipo de uso, em oposi^ao 
ao pre<;o que obteria se fosse destinada a um uso diferente. O caso mais 
ilustrativo e a terra destinada a uso agricola adquirida para ser utilizada com 
finalidades imobiliarias urbanas. Veja tambem Highest and Best Use. 

VALOR EM RISCO (VAR). Valor estimado da probabilidade de perda de um 
investimento em determinado tipo de ativo em um dado intervalo de tempo. 

VALOR EXTRINSECO. Veja Valor Intrinseco. 

VALOR FUTURO. Veja Valor de Face. 

VALOR INTRINSECO. Aplicada no ambito monetario e aos sistemas de 
cunhagem, a expressao significa o valor do metal (peso) utilizado para a 
cunhagem de uma moeda. Geralmente, esse valor e inferior ao valor extrinseco 
ou valor de face das moedas, pois, caso contrario, os produtores dos metais 
nao se interessariam em entrega-los para a cunhagem, e as autoridades 
monetarias que assim o fizessem teriam um grande prejuizo nas emissoes e 
nao poderiam impedir que os que recebessem as moedas as fundissem e 
vendessem o metal “desmonetizado”, realizando lucros. Veja tambem 
Desmonetiza^ao. 

VALOR NOMINAL. Valor de emissao de um titulo, em geral inscrito no proprio 
titulo. Em a<;6es e cotas de empresas, o valor nominal e a parte do capital 
social que representa. Em obriga<;6es, e o capital sobre o qual se calculam os 
rendimentos e que sera reembolsado ao fim do periodo combinado. Valor de 



face ou “extrinseco” de uma moeda, ou o valor de uma mercadoria expressa 
no valor de face de uma moeda cujo valor se altera pela infla^ao. Veja tambem 

Valor de Face. 

VALOR NUMISMATICO. Valor de uma moeda decorrente nao de seu valor de 
face, mas de sua raridade, estado de conserva<;ao, erros ou falhas de cunhagem 
e/ou impressao e outras caracteristicas espedficas que a tornam peculiar. 

VALOR PRESENTE. Em sentido estrito, e o valor de uma determinada soma de 
dinheiro devida em determinada data futura, levando-se em conta os juros 
proporcionados por tal soma. Em sentido mais amplo, o conceito inclui 
tambem, alem dos juros, a corre<;ao monetaria nos paises onde esses elementos 
se apresentam de forma separada. O valor presente pode ser entendido 
tambem como o valor de um fluxo futuro de recurso ou custos em termos de 
seu valor atual. Para a obten^ao desse valor, e utilizada uma taxa de desconto 
para o calculo desses recebimentos ou custos futuros. Ou melhor, o futuro 
valor torna-se presente atraves de um processo de desconto atraves da seguinte 
formula: Valor Presente (VP) = Valor Futuro/ (1+r) elevado a t. Em que r e a 
taxa de desconto (mes, ano) eTeo numero de periodos (meses/anos). Veja 
tambem Taxa Interna de Retorno. 

VALOR PRESENTE LIQUIDO. O valor presente de futuros rendimentos em 
dinheiro, descontados a uma taxa de juros adequada, menos o valor presente 
do custo do investimento. Veja tambem Taxa Interna de Retorno. 

VALOR REAL. E o valor de um produto, descontada a infla^ao existente durante 
determinado periodo. Ou seja, e o valor deflacionado de um produto. Veja 
tambem Deflacionar. 

VALOR VENAL. E o valor de mercado de um produto. Nao e o valor real do 
produto nem necessariamente incorpora seu custo de produ^ao: e o valor com 
que pode ser comercializado — mais alto ou mais baixo, dependendo das 
circunstancias do mercado. 

VALORAQAO DO RITMO. Nos estudos de tempos e movimentos, a expressao 
tern dois significados correlatos: a) avalia<;ao do ritmo de trabalho de um 
trabalhador ou grupo de trabalhadores, tendo como referencial aquilo que se 
julga ser o tempo padrao necessario para realizar o trabalho; b) denomina^ao 



atribuida ao ritmo de trabalho e que admite cinco graduates: i) apertado 
(Tight Rating), quando o ritmo e demasiadamente baixo — nesse caso, o 
observador julga que o ritmo com o qual um trabalhador trabalha e mais baixo 
do que deveria ser e consequentemente a gerencia deveria providenciar que 
esse ritmo fosse elevado; ii) folgado ( Loose Rating), quando o ritmo e 
demasiadamente elevado — nesse caso, o observador acredita que os 
trabalhadores estao trabalhando num ritmo superior ao normal e 
consequentemente deveriam reduzir seu ritmo de trabalho; iii) inconsistente 
(Inconsistent Rating) quando se misturam ritmos adequados, elevados e 
baixos; iv) nivelado (Flat Rating), quando o observador subestima as varia^oes 
do ritmo de trabalho de um trabalhador; v) acentuada (Steep Rating), quando 
o observador sobestima as varia^oes no ritmo de trabalho de um trabalhador. 

VALORIZAQAO. Elevado do pre<;o de uma mercadoria acima daquele que seria 
determinado pela livre intera<;ao da oferta e da procura (o inverso de 
deprecia<;ao). Em geral, a valoriza<;ao e consequencia de interven<;6es no 
mercado, principalmente por meio da reten^ao de estoques. No Brasil, tornou- 
se classica a manobra realizada pelos produtores de cafe, em 1906, quando 
realizaram a Conven^ao de Taubate: diante do problema de superprodu^ao, a 
conven^ao instituiu, com o apoio de banqueiros internacionais, um fundo de 
sustenta<;ao, formando um estoque (nao lan^ado ao mercado), para provocar a 
subida da cota<;ao do produto; em cerca de quatro anos, os pre<;os duplicaram. 
Nas Bolsas de valores, valoriza<;ao e a diferen^a positiva entre o valor de 
emissao do titulo e seu valor de negocia<;ao no mercado. Veja tambem 
Deprecia^ao. 

VALUE IMPAIRED. Emprestimo a um tomador estrangeiro, que e classificado 
como non performing (credito duvidoso), nao estando enquadrado nos 
programas de reestrutura<;ao das dividas do FMI, existindo pouca 
possibilidade de que venha a se-lo imediatamente e sem perspectivas de que o 
servi^o da divida seja retomado no futuro imediato. Quando as dividas de um 
pais sao classificadas dessa forma, seu acesso a novos creditos no mercado 
internacional torna-se muito dificil. No caso brasileiro, isso aconteceu depois 
da declara<;ao de moratoria de 1987. Veja tambem Icerc; Moody’s Investors 
Service; Standard & Poor’s. 



VANTAGEM ABSOLUTA. Condi^ao em que determinado produto ou servi^o 
podem ser oferecidos com pre<;os de custo inferiores aos dos concorrentes. Em 
geral, essa situa<;ao e criada pela especializa<;ao, mas, no caso de produtos 
agricolas, a condi<;ao climatica favoravel e fundamental. A condi<;ao de 
vantagem absoluta pode, entretanto, sofrer restri^oes em termos de comercio 
internacional. E comum que novos produtores ou fabricantes pe^am medidas 
protecionistas ao Estado. O argumento fundamental — tese da industria 
nascente — e que so com essa prote<;ao a industria nacional poderia 
desenvolver-se e criar novos mercados, gerando tambem ela uma vantagem 
absoluta. Um exemplo e o da industria automobilistica brasileira: a economia 
de escala (vantagem absoluta), conseguida tanto nos Estados Unidos como na 
Europa, tornava inviavel o desenvolvimento de um parque automobilistico 
brasileiro; apenas o protecionismo do Estado, com sobretaxas a importa<;ao, 
permitiu que a produ^ao local (embora realizada por empresas 
multinacionais) se desenvolvesse e chegasse a concorrer no mercado 
internacional. Veja tambem Custos Comparativos; Infant Industry 
Argument. 

VANTAGENS COMPARATIVAS (Custos Comparativos). Abordagem de 
David Ricardo relacionada com o comercio internacional. Esta abordagem 
aparece pela primeira vez no Ensaioacerca da influencia do baixo prego do 
cereal sobre os lucros do capital e que vai ganhar a forma de uma teoria do 
comercio internacional nos Prindpios de Economia Politica e Tributagdo. 
Ricardo formula, de fato, uma teoria dos custos comparativos cujo resultado e 
que cada pais deveria se especializar na produ^ao daquele bem em que possui 
vantagem relativa, mesmo que nao absoluta, no custo de produ^ao. A ideia dos 
custos comparados e simplesmente a de que a rela^ao entre os custos de 
produ^ao dos bens dentro de cada pais vai orientar a escolha de quais serao 
produzidos internamente (e para a exporta<;ao) e quais serao importados. 
Ricardo afirmava que o comercio internacional seria vantajoso na medida em 
que fosse possivel obter uma mercadoria a um custo menor do que aquele que 
se teria ao produzi-la internamente. Esta visao indicava que, na verdade, para 
cada pais o custo da mercadoria importada e igual ao custo de produ^ao das 
mercadorias que sao exportadas em troca dela. Assim, cada pais valoriza as 
mercadorias de acordo com o seu custo de produ^ao interno, o que significa 



que mesmo a mercadoria sendo importada e tendo sido produzida a custos 
diferentes, seu valor para aquela na<;ao sera igual ao quanto se gastaria se esta 
tivesse sido produzida internamente. Ricardo usou o famoso exemplo do 
comercio de vinhos e tecidos entre Portugal e Inglaterra para exemplificar este 
argumento, mostrando que mesmo que a Inglaterra fosse menos eficiente na 
produ<;ao de ambas as mercadorias, bastava que Portugal produzisse tecidos 
mais caros em termos de vinhos e a que a Inglaterra produzisse tecidos mais 
baratos em termos de vinho, para que se estabelecesse um comercio vantajoso 
entre Portugal e Inglaterra. Podemos apresentar o exemplo de Ricardo de 
forma simplificada por meio da tabela abaixo. 


Custo de produqao das mercadorias em 
horas de trabalho 

Inglaterra 
(horas trab.) 

Portugal 
(horas trab.) 

1 unidade de tecido 

100 

90 

1 unidade de vinho 

120 

80 

1 tecido + 1 vinho 

220 

170 

2 unidades de tecido (sendo uma para ser 
trocada por vinho) 

200 

— 

2 unidade de vinho (sendo uma para ser 
trocada por tecido) 

— 

160 

Ganho no comercio internacional 

20 

10 

Custo relativo do vinho em termos de tecido 
no interior de cada pais. 

120= 1,2 

100 

80 = 0,89 
90 

Custo relativo do tecido em termos de vinho 
no interior de cada pais. 

100 = 0,83 

120 

90/1,125 = 80 


Desta maneira, mesmo que o custo do tecido fosse mais baixo em Portugal do 
que na Inglaterra, seria interessante para o primeiro produzir apenas vinho e 
exporta-lo em troca de tecidos, pois haveria um ganho de 10 horas de trabalho 
no nosso exemplo. Para a Inglaterra o ganho seria maior — 20 horas — se 
produzisse apenas tecido e o exportasse para Portugal. Cada pais deveria, 
portanto, empregar todo o seu capital e o seu trabalho na produ<;ao que 



apresentasse maiores vantagens comparativas: a Inglaterra produzindo e 
exportando tecidos e Portugal produzindo e exportando vinhos. 

Era com base neste raciocinio que Ricardo via uma oportunidade de comercio 
sempre que os custos de produ<;ao das mercadorias fossem diferentes entre os 
paises. Este tipo de comercio geraria ganho sempre para ambos os lados da 
trailsa<;ao. Veja tambem Ricardo, David. 

VAR. Iniciais da expressao em ingles Value at Risk. Veja Valor em Risco. 

VAR. Veja Modelos Econometricos. 

VARA. Medida de comprimento utilizada pela Casa da Moeda do Brasil antes da 
ado<;ao do Sistema Metrico Decimal e equivalente a 5 palmos ou a 
aproximadamente 1,10 m. Nos paises da America Central, a vara equivale a 
cercade 0,70 mee utilizadatanto paramedidas agrarias quanto urbanas. 

VARGAS, Getulio Dornelles (1883-1954). O mais influente estadista 
brasileiro do seculo XX, chefe maximo do movimento trabalhista no pais e 
figura dominante na politica do Brasil por 24 anos. Em sua carreira revelou 
forte propensao pelo autoritarismo, com simpatia pelo fascismo, 
desenvolvendo um estilo de governo populista e uma politica economica 
orientada pelo nacionalismo, que chegou a resultar em posi<;6es 
antiimperialistas. Entre outras medidas economicas, criou o Conselho 
Nacional de Petroleo, a Companhia Siderurgica Nacional, com a usina de 
Volta Redonda, a fabrica Nacional de Motores e a Companhia Vale do Rio 
Doce; implantou o monopolio estatal de petroleo, com a cria<;ao da Petrobras, 
e a nacionaliza<;ao da produ<;ao de energia eletrica pela Eletrobras. Tambem 
revelou excepcional capacidade para liderar o novo proletariado urbano, 
fazendo-lhe algumas concessoes (o salario minimo e a amplia^ao da 
assistencia social) em troca de subordina<;ao a uma legisla<;ao sindical 
inspirada no corporativismo. Iniciou a carreira politica em 1909, elegendo-se 
para a Assembleia Estadual do Rio Grande do Sul, e reelegendo-se em 1913 e 
1917, como adepto do Partido Republicano e do governador Borges de 
Medeiros. Entre 1922 e 1926, foi deputado federal. Procurou conciliar o 
presidente recem-eleito, Artur Bernardes, e o situacionismo gaucho, que 
apoiara Nilo Pe^anha. No governo de Washington Luis, ocupou a pasta da 
Fazenda (1926-1928), deixando-a para concorrer vitoriosamente ao governo 



do Rio Grande do Sul. Candidato derrotado da Alian^a Liberal (ampla 
coaliza<;ao de formas oposicionistas contra a oligarquia rural) a Presidencia da 
Republica, encabe<;ou a Revolu^ao de 1930, que o levaria ao poder na chefia de 
um governo provisorio. Inicialmente influenciado pelo tenentismo, anistiou 
todos os civis e militares envolvidos em movimentos revolucionarios desde 
1922 ate 1930. Criou o Ministerio do Trabalho, Industria e Comercio, em cuja 
area foram tomadas medidas significativas: a forma^ao dos institutos de 
aposentadoria, a institui^ao de assistencia medica e hospitalar aos 
trabalhadores, a regulamenta^ao dos contratos de trabalho, a fixa^ao dos 
horarios de servi^o, a garantia de estabilidade apos dez anos de emprego e as 
ferias remuneradas. Essas inova<;6es lhe garantiram amplo apoio popular, 
embora em varias ocasioes, ate 1945, seu governo tenha reprimido 
brutalmente as oposi<;6es. Enfrentou em seguida a Revolu<;ao 
Constitucionalista de 1932 e governou por decreto ate 1934, quando o 
congresso recem-eleito aprovou a segunda Constitui<;ao republicana (que 
ampliava a area de atua<;ao do Estado, mas mantinha um equilibrio entre os 
tres poderes) e o confirmou na presidencia para um mandato de mais quatro 
anos. Em 1935, esmagou a chamada Intentona Comunista, uma rebeliao de 
esquerda promovida pela Alian^a Libertadora Nacional. O fato serviu de 
pretexto para a decreta<;ao de estado de sitio. Em 1937, fechou o Congresso, 
desencadeando o golpe de Estado que o fez ditador, instituindo o Estado 
Novo, que seria derrubado somente em 1945. Durante o Estado Novo, 
investido de poderes especiais, extinguiu todos os partidos politicos e dedicou¬ 
se a neutralizar e submeter sob seu comando as oligarquias estaduais. 
Suspendeu o pagamento da divida externa ate 1940, para recuperar a 
economia; aboliu o imposto interestadual, que impedia a forma^ao do 
mercado interno; e estabeleceu o salario minimo obrigatorio no pais, com 
diferentes niveis regionais. Em 1943, anunciou a Consolida^ao das Leis do 
Trabalho (CLT). Nesse periodo, Vargas obteve financiamento norte- 
americano para seus grandes projetos economicos. Elaborou um piano 
economico quinquenal, em 1940, que previa a constru<;ao da usina siderurgica 
de Volta Redonda (financiada pelo Import-Export Bank, dos Estados Unidos), 
da Hidreletrica de Paulo Afonso, alem da compra de navios para o Lloyd 
Brasileiro e de equipamentos militares e a instala<;ao da Fabrica Nacional de 



Motores. Com esses pianos economicos e com a descoberta de petroleo na 
Bahia, em 1939, por tecnicos contratados pelo governo, seu prestigio cresceu. 
Em troca de apoio financeiro e tecnico, Vargas negociou acordos com os 
Estados Unidos para fornecimento de materias-primas estrategicas, 
permitindo a instalanao de bases militares no Nordeste. Em 1943, conseguiu a 
transference das minas de ferro de propriedade inglesa para o governo 
brasileiro, criando a Companhia Vale do Rio Doce. Com o crescimento da 
oposinao interna a seu governo, Vargas procurou justificar a manuten^ao de 
seus poderes ditatoriais em fun^ao da guerra, prometendo o restabelecimento 
da democracia quando o conflito terminasse. Em 1945, promoveu a forma^ao 
de dois partidos, o Partido Trabalhista Brasileiro (PTB) e o Partido Social 
Democratico (PSD), o primeiro destinado a neutralizar as esquerdas e 
defender a politica trabalhista legada pelo Estado Novo. Com a 
redemocratiza^ao e o confronto aberto entre as formas politicas, em outubro de 
1945, foi for^ado a renunciar por um movimento militar que o acusava de 
preparar novo golpe para permanecer no poder, com a ajuda do PTB e dos 
comunistas. Nas eleinoes de dezembro de 1945, elegeu-se para o Senado por 
Sao Paulo e Rio Grande do Sul, escolhendo o mandato por seu Estado; e seu 
candidato a presidencia da Republica, Eurico Gaspar Dutra, saiu vitorioso. 
Concorreu a presidencia pelo PTB, em 1950, e obteve ampla vitoria sobre o 
mandato da Uniao Democratica Nacional (UDN), brigadeiro Eduardo Gomes. 
Condenou a politica economica do governo Dutra e prometeu acelerar a 
industrializa^ao, retomando a orientanao nacionalista do Estado Novo. Na 
politica desenvolvimentista que caracterizaria seu ultimo mandato, o 
planejamento dos investimentos foi incentivado pela Comissao Mista Brasil- 
Estados Unidos para o Desenvolvimento Economico, que funcionou de 1951 a 
1953 e levou a crianao do Banco Nacional do Desenvolvimento Economico 
(BNDE). Vargas anunciou um piano quinquenal que previa a aplicanao de 
US$ 1 bilhao em investimentos de infraestrutura. Adotou uma politica 
cambial flexivel, procurando incentivar as importances necessarias a 
industrializanao, facilitar certos investimentos estrangeiros e aumentar a 
competitividade das exportanoes. Chamado de “protetor dos trustes 
estrangeiros” pelas medidas economicas enquadradas no sistema financeiro 
internacional, Vargas procurou ao mesmo tempo promover a industrializanao, 



enfatizando o apelo nacionalista. Assim, em 1953, depois de grande agita^ao 
nacionalista, criou a Petrobras, estabelecendo o monopolio estatal na extra<;ao 
e refina^ao de petroleo, permitindo apenas que as refinarias ja existentes 
continuassem a operar em limites estabelecidos pelo governo. Em 1954, 
apresentou o projeto de cria<;ao da Eletrobras, empresa estatal de energia 
eletrica destinada a complementar a iniciativa privada. For^ado pelo 
desequilibrio do balan^o de pagamentos, tambem denunciou como excessivas 
remessas de lucros para o exterior pelas empresas estrangeiras, decretando, em 

1952, que os 8% de remessa de lucros permitidos por lei seriam calculados 
sobre o capital originalmente investido no pais, e nao sobre os lucros 
reinvestidos. O ultimo mandato de Vargas caracterizou-se tambem por 
elevados indices de infla^ao, escandalos administratives e cerrada oposi<;ao 
conservadora de setores civis e militares. A oposi<;ao, centrada na UDN, ja 
tinha tentado impedir sua posse, sob o argumento de que ele pretendia instalar 
uma nova ditadura. A intensifica<;ao da Guerra Fria no piano internacional 
refor^ava os argumentos oposicionistas, que procuravam interpretar o 
nacionalismo de Vargas como uma oposi<;ao aberta aos Estados Unidos. O 
debate entre nacionalistas e conservadores intensificou-se a ponto de provocar 
a renuncia, em 1952, do ministro da Guerra, Estillac Leal. A oposi<;ao 
concentrou em seguida seus ataques ao novo ministro do Trabalho, Joao 
Goulart, acusando-o de pretender a cria<;ao de um regime sindicalista do tipo 
peronista. Em 1953, o novo governo dos Estados Unidos decidiu dissolver a 
Comissao Mista com o Brasil. A alta dos pre<;os do cafe chegou a motivar a 
implanta<;ao de uma comissao investigadora do Senado norte-americano e 
uma rejei<;ao sistematica a compra do produto brasileiro. Em dezembro de 

1953, Vargas afirma que seus pianos de cria<;ao da Petrobras estavam sendo 
sabotados por empresas estrangeiras. E, num pronunciamento em Janeiro de 

1954, acusou as empresas estrangeiras de cometer fraudes no faturamento das 
exporta<;6es, para acobertar remessas ilegais de lucros. A situa<;ao politica logo 
se deteriorou, com a infla^ao pressionando o nivel de vida da classe media. 
Um memorial assinado por coroneis e enviado ao Ministerio da Guerra, 
protestando contra os baixos salarios dos oficiais, foi intensamente explorado 
pela imprensa, provocando uma crise politica. Num isolamento politico 
crescente, um inquerito promovido pela aeronautica provou o envolvimento 



do chefe da guarda de Vargas num atentado contra o jornalista Carlos 
Lacerda, que liderava violentos ataques ao governo, precipitando a crise final. 
Diante de uma exigencia de renuncia formulada pela Formas Armadas, Vargas 
suicidou-se no dia 24/8/1954, deixando uma carta-testamento em que 
denuncia vagamente as “formas e os interesses contra o povo”. Seu estilo de 
governo, de carater populista, procurando o apoio dos trabalhadores, deixou 
profundas marcas na politica brasileira. A for<;a do getulismo iria se manifestar 
um ano depois de sua morte, com a elei^ao do presidente Juscelino Kubitschek 
de Oliveira, que venceu os partidos de oposi<;ao a Vargas. O herdeiro politico 
de Getulio, Joao Goulart, foi eleito vice-presidente por duas vezes, e assumiu a 
presidencia em 1961, apos a renuncia de Janio Quadros, sendo derrubado em 
1964. 

VARIABILIDADE. Veja Dispersao. 

VARlANCIA. Veja Desvio Padrao. 

VARlAVEIS BERNOULLI. Veja Variavel Aleatoria de Bernoulli. 

VARlAVEL. Quantidade algebrica cujo valor pode mudar. Se tomarmos a 
variavel x, que pode assumir os valores xi, X2, X3,... xn, e se a cada um desses 
valores estiver associada exclusivamente uma probabilidade pi, P 2 , P 3 ,... pn, 
entao x sera uma variavel aleatoria. Se uma variavel e fun<j:ao de outra, como 
na equa<;ao y = ax 2 + bx + c, em que a, b e c sao constantes, entao ye a variavel 
dependente, uma vez que seu valor depende de x, que e a variavel 
independente. A metodologia cientifica ressalta que, fora das condi^oes de 
controle ideais de laboratorio, a correla<;ao entre uma variavel independente e 
uma dependente e em geral afetada por outras, que se denominam varidveis 
intervenientes. 

VARIAVEL ALEATORIA (Random Variable). Uma variavel que assume 
valores de acordo com sua probabilidade de distribui<;ao. Assim, por exemplo, 
uma variavel aleatoria de distribuigdo normal assumira valores dentro de 
determinados limites com a probabilidade correspondente a integral (area) da 
curva normal da distribui<;ao compreendida entre esses limites. Veja tambem 
Curva Normal; Distribui^ao Normal. 



VARlAVEL ALEATORIA DE BERNOULLI. Uma variavel aleatoria cujos 
resultados possiveis sejam “sucesso” ou “fracasso”, “cara” ou “coroa”, ou 0 ou 
1, constitui uma variavel aleatoria do tipo Bernoulli. Veja tambem 
Distribui^ao Binomial; Escolha Bernoulli. 

VARlAVEL DEPENDENTE. Numa equa<;ao, e o termo que se encontra em sua 
parte esquerda, e cujos valores sao determinados pela variavel independente 
situada a direita do sinal de igualdade. Por exemplo, y = 2x + 2; quando x = 1, 
y sera igual a 4; quando x = 2, y sera igual a 6, e assim sucessivamente. 

VARlAVEL DUMMY. Veja Dummy (Variable). 

VARlAVEL EN DOG ENA. Variavel determinada por formas que operam dentro 
do sistema em estudo e no qual esta inserida. No mercado de cafe, por 
exemplo, o controle estatal de estoque, determinando oferta compativel com a 
procura, e um elemento incorporado ao modelo e que pode determinar os 
pre<;os do produto no mercado internacional. 

VARlAVEL EXOGEN A. Variavel determinada por formas externas ao modelo 
em consider a<;ao. O mercado de cafe, por exemplo, sofre influencia das 
condi<;6es climaticas. E uma variavel independente do modelo, mas que, ao 
provocar uma eventual redu<;ao da oferta do produto, aumenta sua cota<;ao 
internacional. 

VARlAVEL INDEPENDENTE. Numa equa<;ao, e o termo que se situa a direita, 
depois do sinal de igualdade, e seus valores se determinam “fora” da equa<;ao 
ou independentemente de sua dinamica. 

VARlAVEL NORMAL REDUZIDA. Se X e uma variavel aleatoria com uma 
distribui<;ao normal, entao possui 

X = N{/u,a 2 ), entao Z- ———. 

a 


Tambem sera uma distribui<;ao normal com media zero e variancia um, ou z: n 
(0; 1), graficamente, 




observe-se que: 1) a nova origem e zero; 2) a variancia e o desvio padrao; 3) a 
transforma^ao nao altera a forma da distribui^ao, apenas refere-se a uma nova 
escala. A grande vantagem de uma variavel Z e que podemos elaborar tabelas 
de area, ou de probabilidade, pois para cada X dado, a area depende de p e a. 

Como p = 0 e a = 1, uma tabela Z e suficiente. As tabelas, em geral, trazem os 

seguintes resultados: 

1) P(p-a = x = p + a) = P (-1 = z = 1) = 0,6829 

2) P (p - 2a = x = p + 2a) = P (-2 = z = 2) = 0,9544 

3) P (p - 3a = x = p + 3a) = P (-3 = z = 3) = 0,9974 

VARIAVEL PROXY. Veja Proxy (Variable). 

VARRIQAO. Processo de colheita do cafe praticado no Brasil e que consiste na 
reuniao de pequenos montes de cafe desprendido prematuramente, isto e, 
antes do inicio da colheita, ou aquele caido pela derri^a. E considerado cafe de 
baixa qualidade. Veja tambem Ciclo do Cafe; Santos. 

VASSALAGEM. Sistema de relates tipico do feudalismo, que envolve todos os 
individuos numa complexa rede de deveres e obriga<;6es. Cada membro da 
sociedade, nobre ou servo, era vassalo de um senhor ou suserano, a quern 
devia lealdade e pagava um imposto, recebendo em troca terra e prote<pk>. 
Baroes, duques, condes eram vassalos de outros nobres, ate chegar ao rei, o 
qual, muitas vezes, era vassalo de outro rei. O elo entre todos os pontos do 
sistema de vassalagem era a propriedade (feudo), doada ou arrendada ao 
vassalo pelo suserano. Na base dessa hierarquia encontravam-se os servos da 
gleba, camponeses que trabalhavam a terra de um senhor (do qual recebiam 
prote<;ao). As obriga<;6es de cada um para com seu suserano consistiam, alem 
do pagamento de um tributo, na presta<;ao do servi^o militar quando o senhor 
estivesse em guerra, contribui^ao monetaria ou em produtos para despesas 









extraordinarias (resgate, dotes) e juramento de obediencia e fidelidade. Veja 
tambem Feudalismo; Servidao. 

VASSALO. Veja Suserano. 

VATU. Unidade monetaria de Uanato. Submultiplo: centime. 

VEBLEN, Thorstein Bunde (1857-1929). Economista e sociologo norte- 
americano, fundador da chamada escola institucional de economia, que se 
propoe a estudar o sistema economico como um todo, privilegiando o papel 
das institutes- Veblen presenciou e analisou em profundidade o crescimento 
da produ<;ao em massa e da grande empresa moderna e o surgimento do 
capitalismo financeiro, do qual foi um critico sistematico. Sua obra extensa e 
ecletica se divide em textos criticos sobre economia politica e textos de teoria 
da organiza<;ao industrial. Veblen criticou fortemente o conteudo e o metodo 
do marginalismo norte-americano, representado por John Bates Clark, por 
fazer uma abstra<;ao hedonista irreal do homo oeconomicus e por expressar 
toda a atividade humana em termos do que chamou de “lucro pecuniario”. De 
modo geral, Veblen argumenta que e preciso reconhecer o carater humano 
dos fatos economicos, que deveriam ser explicados a partir dos “habitos de 
pensamento” vigentes e da for<;a das institutes que condicionam os 
individuos. Como as institutes estao sempre se modificando — gramas ao 
desenvolvimento da tecnologia, que estimula a cria<;ao de novos habitos e 
formas de pensar —, a economia deve ser uma ciencia evolutiva, ou seja, uma 
teoria da evolu<;ao economica. Veblen enfatizou a contradi^ao entre o 
progresso tecnologico-industrial e a estrutura marcadamente financeira da 
organiza<;ao dos “negocios”: ao introduzir novos meios de produ<;ao, a 
tecnologia tenderia a reduzir o valor dos bens de capital, aumentando sua taxa 
de deprecia<;ao. Assim, para o proprietario acionista, a tecnologia seria uma 
for<;a hostil, que desgastaria o valor do capital, criando depressoes economicas. 
A principal contribui^ao foi a analise cultural, o estudo do que chamou de 
“cultura pecuniaria”. Sua mais famosa obra, The Theory of the Leisure Class 
(Teoria da Classe Ociosa), faz uma abordagem psicologica e antropologica da 
burguesia norte-americana, formada ao redor da industria capitalista. 
Desmistifica como ficticias suas fun^oes sociais, denuncia a explora<;ao e a 
maniputao das massas pelo “consumo conspicuo” e pela “emula<;ao 



pecuniaria”, conceitos que se tornaram correntes nas ciencias humanas. Em 
seu livro seguinte, The Theory of Business Enterprise (A Teoria da Empresa), 
1904, Veblen expoe a contradi^ao entre os interesses exclusivamente 
pecuniarios dos homens de negocio e a produ^ao de bens uteis a sociedade, 
descrevendo a monopoliza^ao da industria e as complexidades do moderno 
capital financeiro. Em Engineers and the Price System (Os Engenheiros e o 
Sistema de Pre<;os), 1921, detecta as tendencias para a forma^ao de uma 
tecnocracia, com o poder entregue aos economistas e engenheiros. The Place 
of Science in Modern Civilization (O Lugar da Ciencia na Civiliza^ao 
Moderna), 1919, e uma expressiva coletanea de seus artigos economicos. Em 
Interesses em Jogo (1919), Veblen conclui pela necessidade de uma nova ordem 
social. Mas nao acreditava no sucesso do socialismo: achava que ou os 
proprietaries refor^ariam seu poder amparando-se no Estado, o que poderia 
conduzir a um regime militar, ou as pressoes sociais levariam ao poder uma 
tecnocracia. Sua ultima obra, Absentee Ownership (Propriedade Absenteista), 
1923, acentua uma visao pessimista da evolu<;ao economica. Veja tambem 
Consumo Conspkuo; Emula^ao Pecuniaria. 

VECTIGALIS. Veja Ager. 

VECTUARIUS. Durante a Idade Media, as condi<;6es precarias das vias de 
comunica^ao terrestres nao permitiam que o comerciante deixasse de 
acompanhar a mercadoria vendida e transportada. A partir do seculo XIII, as 
condi<;6es melhoraram e os comerciantes puderam ser substituidos pelo 
Vectuarius que se tornava responsavel pelas mercadorias transportadas. 

VEDORES DA FAZENDA. Denomina^ao dos funcionarios da administra^ao 
colonial portuguesa encarregados de prover a boa arrecada<;ao das rendas, 
direitos e mais coisas que pertencessem ao rei. Despachavam na Casa da 
Fazenda, e todos juntos formavam a Mesa da Fazenda, assistida de seus 
escrivaes. Veja tambem Banco do Brasil; Oitava; Organismos da Receita 
Tributaria. 

VEGA. Denomina^ao dada a taxa de varia<;ao no pre<;o de uma op<;ao ou outro 
tipo de derivativo com grande volatilidade. Veja tambem Barreiras Nao 
Tarifarias; Derivativo; Holding; Indice Agregado Ponderado; ISO 9.000; 
Op^ao; Volatilidade. 



VELLON. Termo em espanhol que designa uma antiga moeda composta de uma 
liga de cobre e prata cunhada na Espanha desde a Idade Media ate o seculo 
XIX. O real de Vellon equivalia a vigesima parte de um duro. Veja tambem 

Duro. 

VELLOSO, Joao Paulo dos Reis (1931- ). Nasceu em Parnaiba (PI), 
graduou-se em Economia pela Universidade Federal do Rio de Janeiro e 
obteve o titulo de Master em Economia pela Universidade de Yale (EUA). Foi 
ministro do Planejamento durante os governos Medici (1969-1973) e Geisel 
(1974-1978). Entre seus livros mais importantes destacam-se Brasil: A Solugdo 
Positiva e O Ultimo Trem para Paris. Atualmente, e consultor de empresas e 
de institutes governamentais. 

VELOCIDADE DE CIRCULAQAO DA MOEDA. Medida do numero de vezes 
que uma unidade monetaria muda de maos em determinado periodo. O 
calculo deve levar em conta os diversos circuitos monetarios (de produ^ao, 
consumo, finan^as etc.), bem como os diversos tipos de moeda existentes 
(papel-moeda, cheques, depositos etc.), estabelecendo-se a velocidade media 
de cada unidade monetaria, para se extrair a media ponderada que indicara a 
velocidade media de circula<;ao da moeda em seu conjunto. Os indices 
utilizados para medir a velocidade de cada unidade monetaria demonstram 
que as moedas divisionarias e as notas de papel-moeda circulam mais 
rapidamente que os saldos bancarios, e os saldos bancarios a vista, mais 
rapidamente que os saldos a prazo. O economista sueco Knut Wicksell 
demonstrou que a velocidade de circula<;ao depende de quanto tempo cada 
sujeito economico retem a moeda que recebeu em troca de bens, de servi^os 
ou em pagamento de dividas. Quanto mais lenta for a circula<;ao dos saldos 
monetarios, tanto maior sera o valor das transa<;6es a que pode fazer frente 
dada quantidade de moeda. Os partidarios da teoria quantitativa da moeda 
costumam expressar isso por meio da formula de Irving Fischer, conhecida 
como a equa<;ao das trocas ou do cambio: MV = PT, em que Me a quantidade 
de moeda existente, V a velocidade de circula<;ao, P o nivel geral de pre<;os e T 
o volume de transa<;6es no periodo considerado. Outra equa<;ao mais simples 
permite calcular diretamente a velocidade da moeda: v = Y/M, em que M 
designa a massa monetaria em dado periodo, Y o montante da renda nacional 
e v a velocidade de circula^ao- Quase sempre se considera v maior que um, 



para indicar que a quantidade de moeda considerada circula mais que uma vez 
para financiar o volume total de transa<;6es economicas. Alguns autores 
sugerem que a velocidade de circula<;ao da moeda estaria relacionada com as 
varia^oes da taxa de juros. Quando os juros sobem, as pessoas e empresas 
tenderiam a reter o dinheiro que tem em caixa e, assim, determinado volume 
de transa<;6es poderia ser financiado com uma menor reserva de dinheiro, 
aumentando a velocidade de circula<;ao. Ocorreria o contrario quando a taxa 
de juros baixa. Outra rela<;ao que se pode estabelecer e entre a velocidade de 
circula<;ao e a infla^ao. O indice de velocidade media de circula<;ao da moeda 
tende a crescer nos periodos inflacionarios, indicando uma rota<;ao mais 
rapida, o inverso do que se observa nos periodos de estabilidade monetaria, 
quando esse indice tende a diminuir. 

VENABLES, Anthony James (1953- ). Nasceu em 1953 em Newport, 
Inglaterra. Obteve sua gradua<;ao por Cambridge e o Ph.D. por Oxford. 
Inicialmente dedicou-se ao estudo do comercio e da economia internacional, 
avaliando o impacto do investimento direto estrangeiro e das politicas 
comerciais em mercados competitivos imperfeitos. Analisou ganhos e perdas 
da integra<;ao economica, na forma^ao de blocos economicos. Mais 
recentemente, tem pesquisado sobre a influencia da aglomera^ao e da 
localiza<;ao na atividade economica global. Sua publica<;ao mais importante e 
The Spacial Economy: Cities, Regions and International Trade (A Economia 
Espacial: Cidades, Regioes e o Comercio Internacional), 1999. E professor de 
Economia na London School of Economics. Veja tambem Nova Geografia 
Economica. 

VENABLES, Anthony. Veja Nova Geografia Economica. 

VENDA A DESCOBERTO. Veja Short Sale. 

VENDA CAS AD A. Pratica comercial desenvolvida especialmente por 
monopolios e oligopolies e que consiste em vender um produto se o 
comprador aceitar a compra de um outro produto ou servi^o tambem. E claro 
que, para que o cliente se veja for^ado a comprar do mesmo vendedor outros 
produtos, e necessario que o produto vendido tenha um elevado grau de 
essencialidade e nao existam alternativas viaveis de abastecimento. As vendas 
casadas podem ocorrer, por exemplo, no ramo da produ^ao de remedios, 



quando a aquisi<;ao de um medicamento essencial e condicionada a compra de 
outros de menor essencialidade e onde a concorrencia e mais intensa, ou 
mesmo no caso do cimento, em que a venda do produto vem muitas vezes 
condicionada a contrata<;ao do frete. A legisla<;ao brasileira proibe esse tipo de 
pratica comercial. 

VENDA FICTICIA. Transa ? ao ficticia feita geralmente com o objetivo de criar 
volume de vendas aparentes ou acelera<;ao de pre<;os em determinado 
mercado, com finalidades especulativas. As leis e regulamentos das Bolsas de 
Valores proibem esse tipo de atividade. 

VENDA FORQADA. Pratica comercial que consiste em vender determinado 
produto ou servi<;o somente se o comprador estiver disposto a adquirir outro 
produto ou servi<;o da mesma empresa. Em geral, o primeiro produto e algo 
sem similar no mercado, enquanto o segundo e um produto com numerosos 
concorrentes, de igual ou melhor qualidade. Dessa forma, a empresa consegue 
estender o monopolio (existente em rela^ao ao primeiro produto) a um 
produto com varios similares. Esta pratica esta presente em varias atividades 
industriais, especialmente no setor farmaceutico. A mesma modalidade de 
venda pode ser encontrada na comercializa^ao de produtos de grande procura, 
que se efetua apenas se estiver vinculada a venda de outros produtos da 
mesma empresa e de demanda inferior. A expressao “venda for^ada” designa 
tambem a situa<;ao na qual um proprietario e obrigado a vender um bem 
(imovel, obra de arte, a<;6es etc.) para saldar dividas. Geralmente, esse tipo de 
venda se da em processo de leilao, seguindo alguma ordem ou senten^a 
judicial. Veja tambem Sobrefaturamento; Subfaturamento. 

VENDA NA FOLHA. Veja Venda na Palha. 

VENDA NA PALHA. Forma de financiamento da produ^ao utilizada 
especialmente no Nordeste brasileiro, quando o comerciante adianta ao 
agricultor — numa autentica compra antecipada de sua produ^ao —, para que 
este tenha meios de subsistir e desenvolve-la ate o momento da colheita. O 
sistema e caracteristico entre os agricultores mais pobres, especialmente entre 
os camponeses do Nordeste brasileiro. O sistema tambem e conhecido por 
Venda na Folha. 



VENDIDO. Posi^ao do operador do mercado financeiro que vendeu titulos que 
nao possui e, na hora de entrega-los, tera de toma-los emprestado ou compra- 
los por um pre^o nem sempre favoravel. Veja tambem Bear; Bull; Short Sale. 

VENDITIO DONATIONIS CAUSA. Expressao em latim que significa doa<;ao 
disfarcada em venda. 

VENDOR. Termo em ingles que significa, literalmente, “vendedor”, mas que se 
refere tanto a um fornecedor atacadista (fabricante) de mercadorias ou 
servi^os como a um varejista sem local fixo de venda de seus produtos, como e 
o caso dos vendedores ambulantes, camelos ou marreteiros. 

VENTRE LIVRE. Veja Lei do Ventre Livre. 

VENTURE CAPITAL. Expressao em ingles que significa, genericamente, “capital 
de risco”, mas que designa de forma mais especifica o capital investido para 
financiar as primeiras etapas de desenvolvimento de empresas novas que tern 
perspectivas de um crescimento rapido. 

VERLAGSYSTEM. Veja Putting-out System. 

VERSTA. Antiga medida de distancia (comprimento) utilizada na Russia e 
equivalente a 1.066,78 m. Na Alemanha, tem o nome de Werst. Veja tambem 

Sistema Internacional de Unidades. 

VERTICALIZAQAO. Atua<;ao de uma empresa em mais de um estagio do 
processo produtivo, o que frequentemente ocorre por meio da fusao de varias 
empresas que atuam em estagios diferentes. O mais abrangente tipo de 
verticaliza<;ao ou integra^ao vertical e o da empresa que controla desde a 
produ<;ao de materias-primas ate a confec<;ao final do produto. Assim, existem 
empresas que atuam, por exemplo, na extra<;ao do minerio de ferro e do 
carvao, transportam esses produtos em seus proprios meios para suas 
fundi<;6es, produzem ali o ferro gusa, convertem-no em a<;o e o modelam em 
produtos semiacabados ou mesmo em produtos finais que as vezes elas 
mesmas comercializam. Esse procedimento pode se tornar rentavel, na medida 
em que resulte em economia de combustivel, fretes, coordena<;ao da produ^ao 
e na elimina^ao de intermediaries. Veja tambem Integra^ao Horizontal. 

VETOR. Conjunto ordenado de numeros ou elementos que podem ser 
apresentados horizontalmente — vetor de fileira — ou verticalmente — vetor 



de coluna. Um vetor de ordem n contem n elementos. O vetor zero e um vetor 
cujos elementos sao todos zero. O vetor e designado pelo seu simbolo 
sublinhado. Por exemplo: 


C= [Cl, C2... Cn] 

Um vetor pode ser utilizado tambem como metodo sintetico de representa<;ao 
das coordenadas de um ponto num espa<;o bidimensional. Por exemplo, num 
grafico bidimensional, os valores de X do eixo horizontal e de Y do eixo 
vertical podem ser assim denotados: 

W = [X Y] 

VIA FARMER. Via de desenvolvimento da agricultura propria dos Estados 
Unidos (por isso tambem chamada via americana ), baseada em pequenas 
unidades familiares de produ<;ao apoiadas pelo Estado. Veja tambem 

Homestead, Lei do. 

VIA INGLESA. Via de desenvolvimento da agricultura propria da Inglaterra, 
durante o seculo XIX, baseada em arrendamentos capitalistas, em que a 
presen^a do capitalista agrario (arrendatario), do proprietario de terras 
(arrendador) e do trabalhador assalariado formava a trilogia de sustenta<;ao do 
desenvolvimento agrario ingles, necessario para o desenvolvimento capitalista 
em geral desse pais. Veja tambem High Farming. 

VIA JUNKER. Via de desenvolvimento da agricultura propria da Prussia 
Ocidental, durante o seculo XIX. Era caracterizada por uma alian^a dos 
grandes proprietaries de terras (nobreza) e os grandes capitalistas urbanos, em 
especial os capitalistas financeiros, em detrimento do campesinato, sendo o 
Estado um cofinanciador do processo. O termo Junker tern origem nas 
palavras alemas Jung (jovem) e Herr (senhor, nobre). 

VIA UMIDA. Veja Ouro. 

VICKREY AUCTIONS. Expressao em ingles que designa um tipo de leilao no 
qual as propostas dos interessados sao colocadas em envelopes e lacradas, 



vencendo aquele que oferecer maior pre^o. No entanto, o pre<;o realmente 
pago pelo vencedor sera aquele registrado na segunda melhor proposta. Esse 
tipo de leilao, tambem chamado de “segunda maior oferta”, aperfei^oado por 
William Vickrey, pode fazer com que a disputa entre ofertantes torne-se 
bastante favoravel ao leiloeiro. O vencedor, aquele que faz a maior oferta, pode 
ter a impressao que pagara um pre<;o bem inferior pelo bem leiloado. 
Entretanto, se a diferen^a entre a maior oferta e a segunda maior for muito 
pequena, o resultado sera favoravel ao leiloeiro. Veja tambem Leilao 
Holandes; Leiloes; Vickrey, William. 

VICKREY, William (1914-1996). Nasceu em Victoria (British Columbia) no 
Canada e completou sua gradua<;ao na Universidade de Yale e seu mestrado 
pela Universidade de Columbia em 1937. Obteve seu doutoramento em 1947 
com a tese “Agenda for Progressive Taxation” (“Agenda para a Tributa<;ao 
Progressiva”). Em 1946, incorporou-se a Universidade de Columbia e ali 
permaneceu ate o final da vida. 

Vickrey dedicou-se principalmente ao ensino e a pesquisa, mas tambem 
realizou consultorias para organiza<;6es do setor publico e empresas estatais, 
nas areas de tributa<;ao de problemas urbanos, transportes e outros servi^os 
publicos. Em rela^ao a tributa<;ao, Vickrey estabeleceu em 1949 os alicerces do 
sistema tributario do Japao no pos-guerra e tambem de uma serie de outros 
paises como a Venezuela, Porto Rico, Cingapura, Malasia, Ira, Zambia, Costa 
do Marfim. Em rela<;ao aos sistemas de transporte publico, Vickrey 
desenvolveu propostas para a determina^ao de tarifas para o metro de Nova 
York (que se tornou famoso), Washington e tambem na Argentina, na India e 
na Venezuela. 

Vickrey desenvolveu criterios para a fixa^ao de tarifas para o uso eficiente da 
energia eletrica, telefonia, transporte aereo, o uso de ruas e estradas. Vickrey 
faleceu alguns dias depois de ter recebido a noticia de ter sido indicado ao 
Premio Nobel de Economia em 1996. Suas principals obras sao as seguintes: 
Metastatics and Macroeconomics (Metastatica e Macroeconomia), 1964; Public 
Economics (Economia Publica), 1994. Veja tambem Leilao Holandes; Leiloes. 

VIDA, Qualidade de. Conceito formulado por volta de 1960, com o objetivo 
de questionar os excessos e desperdicios industrials de um mundo altamente 
tecnologico e industrializado. Em principio, o conceito opoe a qualidade a 



quantidade, questionando uma aparente abundancia que toma a forma de um 
uso predatorio dos recursos naturais do planeta, com graves consequencias no 
meio ambiente e na qualidade de vida das populates. Se fosse aplicado ao 
periodo pre-industrial, a expressao “qualidade de vida” deveria fatalmente 
questionar problemas como higiene, falta de cuidados medicos adequados, 
redes insuficientes de esgoto, deficiencias nos transportes e nas comunica^oes. 
Embora essa mesma abordagem ainda possa ser aplicada aos paises 
subdesenvolvidos, atualmente a expressao levanta questoes a respeito da 
polui<;ao ambiental, do excesso de medicamentos, da predominance de certos 
meios de comunica^ao e todo um arsenal de necessidades discutiveis criadas 
pela sociedade moderna. O questionamento da qualidade de vida dos paises 
industrializados ganhou for<;a com o desenvolvimento do movimento 
ecologico, que ja conta com algumas cadeiras nos Parlamentos de diversos 
paises europeus, bem como com diversas associates bem estabelecidas nos 
Estados Unidos. Os ecologistas defendem uma melhoria da qualidade de vida 
a partir de uma explora<;ao mais racional e equilibrada dos recursos naturais 
do planeta. Veja tambem IDH. 

VIDA MEDIA, Expectativa de. Estimativa media da dura<;ao da vida de uma 
pessoa, com base nos calculos da mortalidade das diversas idades de dada 
populate. As tabelas de mortalidade elaboradas levam em considerate 
fatores como desenvolvimento economico, cuidados higienicos, atendimento 
medico, condi<;6es ambientais etc. Os estudos mostram que a expectativa de 
vida media vem aumentando em todo o mundo, ainda que muito mais nos 
paises industrializados do que no chamado Terceiro Mundo. A expectativa de 
vida media de uma populate varia tanto de pais para pais como de cidade 
para cidade ou da cidade para o campo. 

VIEIRA PINTO, Alvaro. Veja Iseb. 

VIEIRA SOUTO, Luiz Rafael. Professor de Economia Politica na Escola 
Politecnica do Rio de Janeiro. Dirigiu durante dois anos os trabalhos da 
Comissao de Expansao Economica do Brasil e foi comissario-geral do Brasil 
durante a Exposi<;ao de Bruxelas. Seguindo a corrente liberal dos economistas 
classicos, publicou A Situagao Economica (1880) e Caixa de Conversdo de 
Papel-Moeda e o Cambio (1901). 



VIERTEL. Antiga medida de capacidade praticada na Alemanha e qual variava 
entre 4,1 a 7,2 1. Veja tambem Sistema Internacional de Unidades. 

VIES. Denomina-se vies de um estimador a diferen^a entre o valor esperado 
desse estimador e o valor teorico a ser estimado. Por exemplo, suponhamos 
que a distribui^ao das alturas da popula^ao brasileira siga aproximadamente 
uma distribui<;ao normal e que desejamos estimar sua dispersao por meio da 
variancia. Para estimar a variancia, selecionamos uma amostra de cem 
individuos. Suponhamos que os valores aleatorios obtidos fossem denotados 
por: 61, 62, ... 6100, e que, para estimar a variancia da popula<;ao, tomamos 
como estimador a variancia da amostra, a qual e calculada da seguinte 
maneira: a 2 = (1/100) [(61 - x) 2 + (62 - x) 2 +... + (6100 - x 2 )], em que xea 
media da amostra, isto e, x = (1/100) (61 + ... + 6100). Se calcularmos o valor 
esperado de a 2 , que e a variavel aleatoria, obteremos, por exemplo, (99/100) 
a 2 , sendo a 2 o valor da variancia da popula<;ao. Dessa forma, a 2 e um 
estimador viesado, e o vies no caso sera igual a: (99/100) a 2 - a 2 . Na 
constru<;ao de numeros-indices, o vies de um indice e a tendencia sistematica 
em superestimar ou subestimar as altera<;6es nas variaveis. Por exemplo, no 
calculo do indice de pre<;os, a formula de Fisher busca eliminar o vies contido 
nas formulas de Paasche de Laspeyres. Veja tambem Indice de Fisher. 

VIES AMOSTRAL. Consiste num erro sistematico introduzido mediante a 
sele<;ao de itens de uma popula<;ao dada ou favorecendo a escolha de alguns 
elementos dessa popula<;ao. Ou seja, e o que nao decorre de flutua<;6es casuais, 
podendo ser devido a varios vicios, tais como defini^oes imperfeitas, um 
sistema de referenda falho, respostas incompletas etc. Veja tambem Amostra. 

VIES DE ALTA. Veja Copom; Fomc. 

VIES DE BAIXA. Veja Copom; Fomc. 

VINTEM. Moeda de cobre cunhada durante o reinado de D. Pedro II (tambem 
no periodo da Regencia) e equivalente a 20 reis. Seus multiplos eram 2 e 4 
vintens, equivalentes a 40 e a 80 reis, respectivamente. Veja tambem Moedas 
do Brasil Colonia. 

VINTEM, Revolta do. Em outubro de 1879, o Parlamento aprovou um 
imposto (do vintem) a ser cobrado nas tarifas dos bondes que circulavam no 



Rio de Janeiro a partir de 1° de Janeiro de 1880. O objetivo era arrecadar 
recursos para refor^ar as combalidas finan^as do Imperio. As formas 
abolicionistas e republicanas, que ja se movimentavam na epoca defendendo a 
abolii^ao da escravatura e a instaura<;ao da Republica, combinaram-se para 
protestar sob a lideran^a de Lopes Trovao. Foi redigido um manifesto 
classificando o imposto de “vexatorio e iniquo” a ser entregue ao imperador. A 
policia impediu que uma delega<;ao se aproximasse do palacio imperial, e as 
manifesta^oes populares subsequentes se transformaram em revolta e, no 
confronto com tropas do exercito, tres pessoas morreram e duas dezenas 
foram feridas. O resultado desse protesto popular foi a elimina^ao do imposto 
em setembro de 1880. Veja tambem Quebra-Quilos. 

VISCONDE DE CAIRU. Veja Silva Lisboa, Jose da. 

VISCONDE DE OURO PRETO. Veja Assis Figueiredo, Afonso Celso de. 

VISCONDE DO RIO BRANCO (Jose Maria da Silva Paranhos) (1819- 
1890). Nasceu na Bahia, realizando o curso de Matematica na Escola Militar, 
onde tornou-se catedratico. Foi o primeiro ocupante da catedra de Economia 
Politica da Escola Politecnica do Rio de Janeiro. Foi senador e ministro da 
Fazenda em dois periodos durante o Imperio: entre 1861 e 1862 e entre 1871 e 
1875. Era ministro da Fazenda em 1871 quando foi promulgada a Lei do 
Ventre Livre. O Visconde do Rio Branco foi tambem presidente da provincia 
do Rio de Janeiro. Veja tambem Lei do Ventre Livre. 

VISIBLE SUPPLY. Expressao em ingles que significa “oferta visivel” e designa a 
quantidade de determinada mercadoria disponivel e que pode ser 
contabilizada com precisao devido ao fato de se encontrar estocada em 
grandes armazens de conhecimento geral. 

VOBC. Iniciais de Valores a Ordem do Banco Central. 

VOC. Iniciais de Companhia Holandesa das Indias Orientais. Veja Companhia 
Holandesa das Indias Orientais; Companhias de Comercio. 

VOLANTE. Veja Boia-fria. 

VOLATILIDADE. Medida da intensidade e frequencia das flutua^oes dos pre<;os 
de um ativo financeiro ou dos indices numa Bolsa de Valores. E o desvio 
padrao das mudan<;as do logaritmo dos pre<;os de um ativo (financeiro), 



expressos numa taxa anual. A volatilidade e uma variavel que aparece nas 
formulas de op<;6es. As unidades desta variavel sao tais que o quadrado da 
volatilidade multiplicado pela term-tomaturity e um numero puro ( unity-free). 
Aplicado aos derivatives, evidencia o grau de dispersao das varia^oes ocorridas 
no pre<;o (aumento ou redu^ao) de um ativo. O Coeficiente Beta e uma 
medida especifica da volatilidade das a<;6es nas Bolsas de Valores dos Estados 
Unidos, tendo como ponto de referencia o Indice das 500 a<;6es da Standard & 
Poor’s. Este ponto de referencia tem o valor 1; assim, qualquer a<;ao especifica 
com um coeficiente superior a 1 tem maior volatilidade do que o mercado em 
seu conjunto. Veja tambem Coeficiente Beta; Standard & Poor’s. 

VOLCKER PLAN. Veja Dodd-Frank Act. 

VOLCKER RULE. Veja Dodd-Frank Act. 

VOLT. E a unidade de medida da tensao eletrica necessaria para que a corrente 
de um ampere ven<;a a resistencia de um ohm. O nome deve-se ao cientista 
italiano Alessandro Volta. Veja tambem Ampere; Ohm; Sistema 
Internacional de Unidades. 

VOLTERRA, Vito (1860-1940). Nascido na Italia, formou-se em Engenharia 
Mecanica pela Universidade de Pisa em 1883. Mais tarde, lecionou nas 
universidades de Roma e de Turim. Foi eleito senador em 1905 e tornou-se 
presidente do Conselho Nacional de Pesquisas da Real Sociedade Italiana. 
Perseguido pelos fascistas durante os anos 30, deixou de ocupar cargos oficiais 
ate a sua morte em 1940. Suas contributes mais importantes ocorreram no 
campo da matematica aplicada. No campo da biologia matematica, 
independente de Lotka que ja havia formulado o caso da rela<;ao entre duas 
especies anteriormente, ele desenvolveu as equates do modelo Predador- 
Presa para o caso geral de n especies. As equates do modelo Predador-Presa 
foram utilizadas diretamente pelo modelo de Ciclo de Crescimento de 
Goodwin. Esse modelo de duas classes pode ser reduzido a um sistema de duas 
equates diferenciais, sendo as variaveis a participa^ao dos trabalhadores no 
produto e a taxa de emprego na economia. O resultado e um ciclo de 
crescimento, no qual a economia cresce, mas por meio de ciclos nas taxas de 
crescimento. 



Volterra tambem contribuiu com a obra de Vilfredo Pareto cuja leitura do 
Manual de Economia Politica levou a propor um aprofundamento do 
problema da integrabilidade da demanda quando se trata de mais de duas 
mercadorias. Essa abordagem introduziu a questao da integrabilidade na 
teoria da demanda do consumidor. Entre os livros mais importantes de 
Volterra, destaca-se: Legons sur la Theorie Mathematique de la Lutte pour la 
Vie (Li<;6es sobre a Teoria Matematica da Luta pela Vida). Veja tambem Ciclo 
de Crescimento de Goodwin; Modelo Predador-Presa. 

VOLUNTARY EXPORT RESTRICTIONS. Veja Barreiras Nao Tarifarias. 

VOLVISMO. Conceito de administra^ao da produ<;ao desenvolvido nas fabricas 
da Volvo, na Suecia, a partir do inicio dos anos 70, e que representava uma 
combina^ao de incorpora^ao do progresso tecnico e formas tradicionais de 
produ<;ao, isto e, a introdu^ao da automa^ao com metodos manuais de 
fabrica<;ao, o que resultou em grande flexibilidade de produto e de processo, 
alem de representar uma redu<;ao da intensidade de capital. Em grande 
medida, esta forma combinada deveu-se a participa^ao ativa dos sindicatos de 
trabalhadores na incorpora^ao de novas tecnologias nos processos produtivos. 
Veja tambem Just in Time. 

VON NEUMANN. Veja Neumann, Johannes von. 

VON THUNEN. Veja Thiinen, Johann Heinrich von. 

VORSTAND. Veja Lei da Cogestao. 

VORZUGSAKTIE. Veja Aktie (Stamm). 

VOSTRO ACCOUNTS. Expressao italo-inglesa que, no mercado cambial, 
significa contas de bancos estrangeiros em um banco de determinado pais na 
moeda deste pais, utilizada para movimentar operates de cambio. 
Literalmente, a expressao significa “vossas contas” e tem sentido inverso ao de 
nostro accounts. Veja tambem Nostro Accounts. 

VOTE BY PROXY. Expressao em ingles que significa voto por procura<;ao. 

VOTO, Direito de. Direito que os portadores de a<;6es ordinarias tem de votar 
nas assembleias de acionistas, deliberando sobre assuntos pertinentes a 
empresa (em alguns casos, os portadores de a<;6es preferenciais tambem tem 



direito de voto). A cada a<;ao corresponde um voto, e o direito pode ser 
exercido por um procurador devidamente autorizado. 

VOUCHER. Documento autorizando o desembolso de dinheiro para cobrir um 
passivo. Evidencia legalmente aceitavel de pagamento de um debito, como, 
por exemplo, um cheque cancelado etc. Na atividade editorial, e um 
comprovante de publica<;ao mediante o envio de exemplar gratuito ao 
anunciante, como prova de que determinado anuncio foi publicado, 
geralmente utilizado na midia impressa. 

VPL (Valor Presente Liquido). Veja Taxa Interna de Retorno. 

VUSKOVIC, Pedro Bravo (1924-1995). Economista chileno, ex-ministro da 
economia no governo da Unidade Popular de Salvador Allende. Funcionario 
da Comissao Economica para a America Latina (Cepal) durante vinte anos, foi 
professor e diretor do Institute de Economia da Universidade do Chile. 
Vuskovic foi nomeado em 1970 ministro da Economia, Fomento e 
Reconstru<;ao do governo da Unidade Popular, no qual ficou ate junho de 
1972, quando foi substituido numa reforma de gabinete. Considerado um 
marxista independente, procurou implantar uma politica de transi<;ao para o 
socialismo, por meio da estatiza<;ao de empresas e da reforma agraria. Depois 
do golpe militar que derrubou o governo Allende, em 1973, Vuskovic foi 
obrigado a permanecer sete meses asilado na embaixada do Mexico em 
Santiago, conseguindo salvo-conduto para deixar o pais gramas a interven^ao 
pessoal do presidente mexicano Echeverria. Viveu exilado no Mexico ate a 
volta da democracia no Chile no inicio dos anos 90. 




W. Inicial de: 1) wages (salarios); 2) Wahrung (moeda em alemao); 3) warrant; 4) 
week (semana); 5) won (unidade monetaria da Coreia); 6) world (mundo). 

WACC. Iniciais de weighted average cost of capital , que significa “custo medio 
ponderado do capital”. Este indicador e calculado ponderando-se cada fonte 
de recursos por sua propor^ao do valor total de mercado da empresa, isto e, o 
valor dos projetos e atividades desenvolvidos pela empresa. 

WAGE-FRONTIER. Veja Factor-price Frontier. 

WAGE-RATE OF PROFIT FRONTIER. Veja Factor-Price Frontier. 

WAGNER, Adolph Heinrich Gotthelf (1835-1917). Economista alemao, 
representante da nova escola historica alema, fundada por Gustav Schmoller, e 
que se opos a escola marginalista austriaca, sob o argumento de que o 
raciocinio logico nao era um instrumento valido para estudar as a<;6es 
humanas e, portanto, as atividades economicas. Wagner foi um critico 
conservador do liberalismo economico, defendendo a interven^ao do Estado a 
fim de assegurar justi^a social para a classe trabalhadora. Sua grande 
contribui<;ao a economia situa-se na area das finan^as publicas, que procurou 
integrar numa teoria geral da economia. Defendia o potencial redistributivo 
dos impostos e aceitava o crescimento da despesa publica pelo Estado. Foi 
professor das universidades de Viena, Hamburgo, Dorpat, Freiburg e Berlim. 
Escreveu, entre outras, as seguintes obras: Beitrage zur Lehre von den Banken 
(Contributes para a Teoria Bancaria), 1857; Die Geld und creditheorie der 
Peel’schen bankacte (Teoria Monetaria e Crediticia da Lei Bancaria de Peel), 




1862; Finanzwissenschaft (Teoria Financeira), 1871-1872, e Theoretische 
Sozialokonomik (Economia Social Teorica), 1907-1909. Veja tambem Escola 
Historica; Lei de Wagner. 

WAHLHANDLUNGTHEORIE. Termo em alemao que significa “teoria 
behaviorista de escolha” ou, literalmente, “teoria da a<;ao de escolha”, que 
corresponderia a teoria da utilidade marginal desprovida de seu componente 
hedonista ou psicologico. Ou seja, na concept marginalista original, os 
conceitos de dor e prazer estao psicologicamente definidos, e no primeiro caso 
sao definidos em termos de a<;ao de escolha resultantes e podem nao ser 
usados para explicar o comportamento. Veja tambem Utilidade Marginal. 

WAIVER. Pedido de perdao que um pais tern de apresentar ao Fundo Monetario 
Internacional (FMI) por nao ter podido cumprir as metas para o ajuste da 
economia de acordo com o estabelecido na carta de inten^oes apresentada 
aquele organismo. A dire<t do FMI decide se aceita o waiver , estabelecendo 
novos prazos e novas datas para o pais, sem no entanto suspender os 
financiamentos previstos nos acordos. Veja tambem Default; Moratoria. 

WALLACE, Neil. Veja Expectativas Racionais. 

WALL STREET. O termo designa a comunidade financeira de Nova York, 
concentrada na rua do mesmo nome, em Manhattan, onde se encontram a 
Bolsa de Valores (New York Stock Exchange), varias Bolsas de Mercadorias e 
as sedes dos principais bancos, companhias de seguros e outras institutes 
financeiras dos Estados Unidos. Pelo extraordinario volume de negocios ali 
realizados, os acontecimentos de Wall Street tern implicates em todo o 
mundo. 

WALL STREET JOURNAL. Diario norte-americano, fundado em 1889, em 
Nova York, e de grande prestigio internacional. Especializado em assuntos 
economico-financeiros, na decada de 60 abriu espa<;o para as outras areas do 
noticiario. 

WALRAS, Marie-Esprit Leon (1834-1910). Economista neoclassico e 
engenheiro frances, professor de Economia Politica em Lausanne (1870-1892), 
um dos fundadores da teoria da utilidade marginal e da economia matematica. 
Foi um dos primeiros economistas a elaborar uma teoria geral abstrata do 



equilibrio economico, que expressou em equates funcionais, combinando 
uma teoria do valor-utilidade com uma teoria matematica precisa do 
equilibrio do mercado. Essa teoria do equilibrio, apoiada numa ampla analise 
estatica, enfatiza a interdependencia dos fatos economicos, ao substituir a 
no<;ao de causa (unilateral) pela fun<;ao (reciproca), abrindo caminho para a 
analise macroeconomica contemporanea. Independentemente de Jevons e 
Menger, Walras enunciou a doutrina da utilidade marginal em sua primeira e 
principal obra, Elementos de Economia Politico, Pura , publicado em duas 
partes, a primeira em 1874, em que analisa a teoria da troca, e a segunda em 
1877, na qual trata da teoria da produ^ao. Como Jevons e Menger, Walras 
fundamenta o valor da troca na utilidade e nas limita^oes de quantidade. O 
desejo de que as utilidades marginais sejam iguais, de acordo com a Segunda 
Lei de Gossen, conduziria a troca. E esse desejo, junto com as quantidades de 
mercadorias que cada individuo possui, determinaria uma oferta e uma 
procura representadas por uma equa<;ao funcional. Mas Walras se ocuparia 
sobretudo nao da questao do valor, e sim do equilibrio via mecanismo de 
pre<;os. Num mercado competitive, o equilibrio seria obtido a partir de um 
pre<;o no qual a oferta e a procura se igualassem. Para demonstrar como esse 
pre<;o e determinado pela concorrencia, Walras utiliza o conceito de prix crie 
(o pre<;o apregoado em leilao). Quando a oferta e a procura nao sao iguais a 
esse pre<;o, apregoa-se outro pre<;o, e assim sucessivamente, ate se obter a 
igualdade e se atingir o pre<;o do equilibrio. Depois de representar cada 
mercadoria por equates de oferta e de procura em termos de pre<;os de 
equilibrio, Walras analisa o problema do equilibrio geral da troca, usando 
tambem um conceito especial, o de numeraire, uma mercadoria-artificio que 
ele utiliza como unidade de conta para demonstrar a existencia de uma 
solu<;ao matematica para o equilibrio geral. Constroi, assim, um modelo 
matematico do equilibrio geral como um sistema de equates simultaneas em 
que ha uma interdependencia dos pre<;os, da procura e da oferta, sendo essa 
sua grande contribui<;ao a economia moderna. Tomando como variaveis 
independentes mais os pre<;os que as quantidades trocadas, Walras demonstra 
que, dados certos pre<;os, cada individuo continuara trocando mercadorias ate 
que a propor^ao das utilidades marginais das mercadorias seja igual a 
propor^ao de troca, atingindo, por meio de equates, determinado equilibrio. 



Walras tenta aplicar sua analise do equilibrio ao problema dos pre<;os dos 
fatores de produ^ao, chegando a uma posi<;ao semelhante a da escola austriaca 
moderna, ao expor o principio do custo de oportunidade e da teoria da 
produtividade marginal. Walras escreveu ainda Etudes d’Economie Sociale 
(Estudos de Economia Social), 1896, e Etudes d’Economie Politique Applique 
(Estudos de Economia Politica Aplicada), 1898. Veja tambem Marginalismo. 

WANDELANLEIHE. Termo em alemao que significa “titulo conversivd”, isto e, 
que pode ser trocado por a<;6es em determinadas condi<;6es, por op<;ao de seu 
possuidor. 

WANDERLEY, Joao Mauricio. Veja Barao de Cotegipe. 

WARBURG, Paul (1886-1932). Paul Warburg, banqueiro de origem alema 
operando em Nova York, ficou conhecido por duas razoes principais: 
primeira, por defender desde 1907 a cria<;ao de um Banco Central nos Estados 
Unidos, o que aconteceu realmente em 1913 na forma de um sistema de 
Reserva Federal (FED), tendo o presidente Woodrow Wilson o nomeado 
como um dos membros de sua primeira diretoria, onde serviu ate 1918. A 
segunda razao e que em mar^o de 1929 Warburg alertou a comunidade 
financeira de que a especula<;ao desenfreada na Bolsa de Valores de Nova York 
poderia levar a um desastre o que de fato acabou acontecendo em outubro 
daquele ano. Veja tambem Crise de 1987; Grande Depressao; Momento 
Babson. 

WARIBIKI SAI. Expressao em japones que designa, no mercado financeiro, 
titulos que nao possuem cupons, isto e, que sao emitidos ao portador ou 
nominativos e negociados abaixo do valor de seu vencimento. 

WARRANT. Palavra inglesa utilizada internacionalmente para designar os 
titulos de garantia emitidos pelas companhias de armazens gerais e que 
representam as mercadorias ali depositadas. E um documento que prova a 
propriedade da mercadoria e, quando acompanhado do certificado de 
deposito, assume valor proprio (uma vez que a mercadoria e penhor do titulo) 
e pode ser negociado. No mercado de capitais, warrant e o documento que 
garante aos acionistas que, num prazo fixado, poderao adquirir certo numero 
de a<;6es adicionais, a pre<;o determinado. 



WAR RATE. Veja Guerra de Pre^os. 

WASHINGTON AGREEMENT. Veja Lend Lease. 

WASH SALE. Expressao em ingles do mercado financeiro que significa o ato de 
vender e recomprar uma mesma quantidade de um mesmo titulo no mercado 
financeiro. 

WASH TRANSACTION. Expressao em ingles que significa, literalmente, 
“opera<;ao de lavagem”, isto e, uma opera<;ao ficticia na Bolsa de Valores, em 
que o proprio vendedor adquire aquilo que colocou a venda. 

WATERED STOCK. Expressao em ingles que significa “aguar aloes’’, ou o ato 
de emitir a<;6es cujo valor nominal excede o valor do capital investido numa 
empresa. As a<;6es em excesso sao designadas pela palavra water (agua) e sao 
emitidas para provocar uma recomposi^ao na participa^ao acionaria de cada 
acionista ou para ludibriar credores numa a<;ao que, embora possa ser legal, 
nao e recomendavel nem legitima no ambito dos negocios. O resultado e que o 
valor de mercado de cada a<;ao tende a diminuir, em geral mais do que 
proporcionalmente ao excesso de a<;6es emitidas. 

WATER-FRAME. Maquina semimecanica de fiar inventada por Arkwright em 
1769, que permitiu um grande aumento da produtividade e da produ<;ao de 
fios para a industria textil inglesa. 

WATER MARK. Veja Marca-d’Agua. 

WATT. E a unidade de medida da potencia necessaria para manter a corrente 
eletrica em movimento. As contas de consumo de energia eletrica das 
residences, por exemplo, sao apresentadas em quilowatts, isto e, em mil watts. 
O nome tern origem em James Watt, o inventor da maquina a vapor. Veja 
tambem Ampere; Ohm; Sistema Internacional de Unidades. 

WAVE PRINCIPLE. Veja Teoria das Vagas. 

WEALTH DRIVEN. Expressao em ingles que significa vantagens competitivas de 
um pais baseadas na riqueza que ele possui em termos de sua infraestrutura 
(estradas, portos, saneamento etc.) constituida no passado. 

WEBB, Beatrice e Sidney James. Casal de economistas, politicos e 
reformadores sociais ingleses, dirigentes da Sociedade Fabiana e membros da 



lideran<;a intelectual do Partido Trabalhista britanico. Beatrice Webb (1858- 
1943) iniciou sua carreira como investigadora social, baseando num estudo 
empirico sua obra Life and Labour of People in London (Vida e Trabalho do 
Povo em Londres), 1891-1903. Escreveu ainda The Cooperative Movements in 
Great Britain (Os Movimentos Cooperatives na Gra-Bretanha), 1891; The 
Wages of Men and Women Should They Be Equal? (Os Salarios dos Homens e 
das Mulheres Devem Ser Iguais?), 1919, e a autobiografia My Apprenticeship 
(Minha Aprendizagem), 1926. Seu marido, Sidney James Webb (1859-1947), 
foi deputado (1922-1929), ministro das Colonias (1929-1931) e dos Dominios 
(1929-1930). Os dois propuseram e defenderam a institui^ao da legislate) que 
favorecia os pobres e a estatiza<;ao das minas de carvao. Figuraram entre os 
fundadores do jornal trabalhista New Statesman e da London School of 
Economics and Political Science. Como dirigentes e teoricos da Sociedade 
Fabiana e do Partido Trabalhista ingles, propunham a substitui<;ao da 
propriedade privada por formas cooperativas e de cogestao da propriedade, e 
defendiam a meta do socialismo por meio de reformas graduais realizadas 
pelos sindicatos, movimentos de cooperativas e pelo Partido Trabalhista, 
exercendo grande influencia sobre inumeros politicos, sociologos e escritores 
ingleses. Sidney Webb escreveu Facts for Socialists (Fatos para os Socialistas), 
1887, e, junto com Beatrice: The History of Trade Unionism (Historia do 
Sindicalismo), 1894; Industrial Democracy (Democracia Industrial), 1897; The 
Consumers, Cooperative Movement (O Movimento Cooperative dos 
Consumidores), 1921; The Recay of Capitalist Civilization (A Decadencia da 
Civiliza^ao Capitalista), 1923; Methods of Social Study (Metodos de Estudo 
Social), 1932, e Soviet Communism (Comunismo Sovietico), 1925. 

WEBER, Max (1864-1920). Sociologo alemao, um dos autores mais influentes 
no estudo do surgimento e funcionamento do capitalismo e da burocracia. Sua 
obra marca uma das principals tendencias das ciencias sociais, orientada para 
a compreensao do sentido da a<;ao humana. O objeto da sociologia, para 
Weber, e o sentido da a<;ao individual, que deve ser buscado pelo metodo da 
compreensao ou apreensao da totalidade de significados e valores. Para isso, 
propoe a reconstru<;ao do sentido subjetivo original da a<;ao e o 
reconhecimento da parcialidade da visao do observador. Nega a existencia de 
uma so causa dos fenomenos sociais, pois destaca a “adequa<;ao de sentido”, 



isto e, a convergence da a<;ao em duas ou mais das esferas que compoem o 
todo social (a economica, a politica, a religiosa etc.). Em 1905, Weber publicou 
seu mais famoso livro, A Etica Protestante e o Espirito do Capitalismo. Nele, 
procurando especificar as caracteristicas do capitalismo, detecta uma rela<;ao 
significativa entra a etica protestante e o capitalismo moderno, que floresceu 
justamente nos paises onde predominava o protestantismo calvinista. Faz um 
estudo comparado de varias civiliza<;6es, para demonstrar que nenhum dos 
outros antecedentes do capitalismo, ou o conjunto deles, constitui a causa do 
sistema. Conclui que, embora o protestantismo nao seja a causa exclusiva, e 
uma causa necessaria do capitalismo. Ampliando o objeto de sua pesquisa, fez 
uma sociologia comparada do capitalismo e das religioes, procurando 
relacionar as ideias e atitudes religiosas com as atividades e a organiza<;ao 
economica correspondentes, na obra Estudos Reunidos sobre a Sociologia das 
Religioes , publicada postumamente em 1920. Weber opoe-se as interpreta<;6es 
baseadas nas leis economicas classicas. Elabora, entao, uma tipologia para 
compreender as caracteristicas particulares de cada momento estudado e 
define quatro tipos de a<;ao: tradicional (orientada pelos habitos vigentes), 
afetiva (orientada pelas emo^oes), racional com relagdo a valores (feita por 
convic<;ao, fe ou dever) e racional com relagdo aosfins (em que a racionalidade 
reune estrategicamente meios e fins). Ao escrever numa epoca em que os 
lideres operarios alemaes sofriam violenta repressao por parte dos aparelhos 
militar e burocratico do Estado prussiano, Weber analisou as relates entre o 
poder e os que estao a ele submetidos, vendo as tecnicas administrativas como 
elementos institucionais, destinados a perpetuar as relates de domina^ao- 
sujei<;ao. Ao definir uma tipologia das formas que comandam a obediencia e 
conferem legitimidade ao poder, destaca tres tipos de domina^ao politica: 
tradicional , carismdtica e legal. Cita como exemplo de domina^ao legal a 
burocracia, expressao de racionalidade administrativa e superior aos demais 
tipos de domina^ao. Para ele, a racionaliza<;ao mais completa ja seria visivel na 
esfera economica e tenderia a ampliar-se no dominio do politico. A 
racionaliza<;ao da conduta individual e a cristaliza<;ao burocratica, o autor 
contrapoe a liberdade politica. Weber foi professor de economia nas 
universidades de Freiburg (1894-1896) e Heidelberg (1896-1904), conselheiro 
da delega<pk> alema as conferences do Tratado de Versalhes (1919) e integrou 



a comissao que redigiu a Constitui^ao da Republica de Weimar. Nacionalista 
convicto, era, no entanto, contrario ao racismo e ao imperialismo. Junto com 
Werner Sombart, dirigiu a importante revista Arquivo de Ciencias Sociais e 
Politico. Social. Alem de em Etica Protestante, seu pensamento esta sobretudo 
nas obras Ciencia como Vocagdo (1919), Economia e Sociedade (1922), 
Wirstschaftgeschichte (Historia Geral da Economia, uma coletanea de 
conferences), 1923, e Zur Soziologie und Sozialpolitik (Sobre Sociologia e 
Politica Social), 1924. As teorias de Weber exerceram grande influencia sobre 
as ciencias sociais a partir da decada de 20, principalmente nos Estados 
Unidos, onde o sociologo funcionalista Talcott Parsons se destacou como seu 
discipulo, em estudos nos quais retoma a analise da a<;ao e da tipologia 
weberiana. Veja tambem Burocracia. 

WELCHER. Termo em ingles utilizado para designar aquele que, embora nao 
obrigado por lei, nao chega a um acordo ao qual esta moralmente 
comprometido. Por exemplo, aquele fornecedor que se recusa a entregar 
determinada mercadoria (tendo-a em estoque) por saber que em pouco tempo 
seus pre<;os serao majorados. 

WELFARE STATE. Veja Estado do Bem-Estar. 

WELTANSCHAUUNG. Termo em alemao que significa, literalmente, “visao de 
mundo”. Aplica-se no sentido de consciencia que uma classe social ou fra<;ao 
de uma classe tern da sociedade em que vive e dela propria enquanto tal. 

WERBESTANDIGES NOTGELD. Expressao em alemao que significa dinheiro 
de emergencia com valor constante. Sua emissao ocorreu diante do caos 
monetario causado pela hiperinfla^ao na Alemanha, em 1923, antes da 
emissao do Rcntenmark , quando a existencia de uma moeda estavel era 
extraordinariamente demandada pela popula<;ao da Alemanha. Esse tipo de 
emissao ocorreu entre 15/10 e 15/11/1923, quando surgiu o Rentenmark. 
Apesar das dedara<;6es em contrario por parte das autoridades monetarias, o 
lastro (emprestimos e obriga<;6es do Tesouro em ouro) era puramente ficticio, 
e esse tipo de emissao nao desempenhou um papel importante para por fim a 
hiperinfla^ao alema dos anos 20. Veja tambem Goldanheile; Rentenmark; 
Reichsmark. 

WERNECK SODRE, Nelson. Vejalseb. 



WERST. Veja Versta. 

WERTFREI. Termo em alemao utilizado por Max Weber no sentido de que a 
economia, se se postular cientifica, deve conservar-se wertfrei , isto e, livre de 
juizos de valor ou livre de valores, que e a tradunao literal do termo. Veja 
tambem Weber, Max. 

WEST, Edvard (1782-1828). Economista e jurista ingles. Fez uma clara 
exposinao da Lei dos Rendimentos Decrescentes — antecipando-se a Ricardo, 
que reconheceu o fato em Prindpios de Economia Politico e Tributagao. A 
teoria esta no livro An Essay on the Application of Capital to Land (Um Ensaio 
sobre a Aplicanao do Capital na Terra), de 1815, no qual West se opoe as 
restores sobre as importances de trigo. Antecipou outras ideias da teoria de 
Ricardo, como a de que o comercio internacional tende a equalizar os presets 
dos fatores de produnao entre os paises. Escreveu tambem O Prego do Trigo e 
os Saldrios do Trabalho (1826). Veja tambem Ricardo, David. 

WHARTON. Veja Macromodelo. 

WHEN AND IF. Expressao em ingles que, literalmente, significa “quando e se”; 
aplicada a dinamica do estabelecimento de acordos (especialmente 
internacionais), denota a existencia de condicionalidades para que esses 
acordos sejam assinados. Para que as negocianoes nao permanenam 
paralisadas, muitas etapas das negocianoes sao superadas, passando-se para as 
seguintes, condicionando esse avanno a determinados acontecimentos que 
tanto podem ser de natureza economico-financeira (se e quando a taxa de 
juros superar determinado nivel) como politica (se e quando o Congresso 
vo tar determinada resolunao). 

WHIPSAWED. Termo em ingles utilizado quando um operador do mercado 
financeiro sofre uma perda dupla, resultante da compra de titulos no maximo 
de seu movimento de alta e, em seguida, quando os presets atingiram seu nivel 
mais baixo por ter vendido short (curtos) devido a elevanao das cotanoes, sofre 
novas perdas para cobrir suas posinoes short. Em sintese, essa situa<;ao se 
caracteriza por alguem que compra na esperan^a de que os presets venham a 
subir, mas tendo de vender, pois os pre^os come^am a cair, e logo em seguida 
tendo de vender mais porque se espera que os presets caiam mais ainda, mas 
tendo de comprar porque o mercado reage e os presets voltam a subir. 



WHIPSAWING. Termo em ingles que designa, nos Estados Unidos e na 
Inglaterra, a pratica de alguns sindicatos de trabalhadores para obter 
concessoes dos empregadores, atuando da seguinte forma: amea^ar com a 
realiza<;ao de uma greve numa empresa, enquanto nas demais empresas 
concorrentes a produ<;ao se desenvolve normalmente, for^ando aquela 
“atacada” a fazer concessoes, para logo em seguida realizar uma greve numa 
outra, ate que todos os trabalhadores do conjunto de empresas obtenham as 
reivindica<;6es pretendidas. 

WHITE CHIPS. Denomina^ao dada as a<;6es de empresas que estao despontando 
no mercado e que oferecem grandes perspectivas de valoriza<;ao podendo 
tornar-se blue chips no futuro. Veja tambem Blue Chips; Red Chips. 

WHITE COLLAR. Expressao em ingles que significa, literalmente, colarinho- 
branco e designa aqueles empregados de escritorio ou do ambito 
administrative que nao mantem um vinculo direto com a produ<;ao. Veja 
tambem Blue Collars. 

WHITE KNIGHT. Expressao em ingles que significa, literalmente, cavaleiro 
branco, mas que designa aquele que faz a oferta menos desvantajosa (ou mais 
vantajosa) num processo de assimila^ao ( takeover ) de uma empresa-alvo. Esta 
e que faz a escolha de maneira a bloquear o oferente inicial. Veja tambem 

Black Knight. 

WHITE NOISE. Veja Ruido Branco. 

WIC. Iniciais de Companhia Holandesa das Indias Ocidentais. Veja Companhia 
Holandesa das Indias Ocidentais; Companhias de Comercio. 

WICKSELL, Knut (1851-1926). Economista sueco, foi um dos precursores da 
teoria economica contemporanea ao tentar romper os limites estreitos do 
marginalismo com um retorno a abordagem macroeconomica em sua teoria 
do equilibrio monetario. Sua obra e considerada a melhor sintese e exposi^ao 
da economia marginalista. Reuniu elementos de autores divergentes, como a 
analise do equilibrio geral de Walras com os trabalhos de Bohm-Bawerk, e 
combinou com facilidade o metodo expositivo e o matematico de analise. Em 
seu primeiro livro, Sobre Valor, Capital e Renda (1893), Wicksell elaborou 
uma teoria do valor e da distribui<;ao, baseado na analise marginal 



desenvolvida por Jevons, Walras e Menger. Em Pesquisas Teoricas sobre 
Finangas (1895), desenvolveu teorias e introduziu no<;6es sobre finan^as 
publicas. Sua principal contribui^ao a teoria economica surgiu em Juros do 
Dinheiro e Pregos das Mercadorias (1898), que influenciou o desenvolvimento 
posterior da teoria monetaria e da teoria dos ciclos economicos. Nessa obra, 
preocupou-se em explicar as flutua<j;6es dos pre<;os. Ao rejeitar a teoria 
classica, que relacionava os pre<;os apenas a quantidade de moeda em 
circula<;ao, adotou a tese segundo a qual as varia^oes de pre<;os sao 
determinadas pelas varia^oes na demanda global, que, por sua vez, depende do 
montante dos rendimentos dos individuos. Sustentou que essa demanda varia 
segundo os investimentos. E que o investimento se desenvolve sempre que as 
taxas de lucros superam as taxas de juros. Uma baixa na taxa de juros geraria 
investimentos, que fariam crescer o montante dos rendimentos, provocando 
um aumento na demanda global e, em consequencia, uma alta de pre<;os. Essa 
alta estimularia novamente os investimentos, e foi isso que Wicksell chamou 
de processo acumulativo. Uma sintese de sua obra foi publicada em 1901 e 
1906 com o titulo em ingles Lectures on Political Economy (Conferences sobre 
Economia Politica). 

WICKSTEED, Philip Henry (1844-1927). Economista ingles da escola 
marginalista. Pastor protestante, foi primeiro influenciado pelo socialismo 
fabiano e tornou-se depois um dos primeiros discipulos de Jevons. Elaborou 
um “principio de maximiza^ao” para servir de guia de op<;6es e 
comportamentos nao apenas economicos, mas em todos os aspectos da vida. 
Seus primeiros livros foram Alphabet of Economic Science (Alfabeto da Ciencia 
Economica), 1888, e An Essay on the Coordination of the Laws of Distribution 
(Um Ensaio sobre a Coordena<;ao das Leis da Distribui^ao), 1894. Sua mais 
importante contribui<;ao foi a obra The Common Sense of Political Economy (O 
Senso Comum da Economia Politica), 1910, uma das primeiras exposi<;6es 
abrangentes e nao matematicas da teoria economica marginalista. Publicou 
ainda The Scope and Method of Political Economy in the Light of the Marginal 
Principle (O Objetivo e o Metodo da Economia Politica a Luz do Principio 
Marginalista), 1914. 

WIENER, Norbert (1894-1964). Matematico norte-americano, criador da 
cibernetica. Recebeu uma educa<;ao precoce: aos 14 anos licenciou-se em 



Ciencia e aos 18 recebeu o grau de doutor em Harvard. Estudou com Bertrand 
Russell, na Inglaterra, e com Hilbert, na Alemanha. Em 1918 voltou aos 
Estados Unidos, passando a lecionar Matematica no Instituto de Tecnologia 
de Massachusetts, cargo que manteve durante 42 anos. Inicialmente, Wiener 
ofereceu suas importantes contributes no campo da Matematica Aplicada — 
teoria da probabilidade, da relatividade, teoria quantica etc. Alguns de seus 
trabalhos na area matematica, como As Integrals de Fourier (1933) e 
Problemas Ndo Lineares na Teoria do Acaso (1958), favoreceram o 
desenvolvimento do moderno entendimento dos processos estocasticos e da 
analise harmonica. Entretanto, foram seus trabalhos no campo da cibernetica 
que lhe asseguraram renome internacional. Esse novo ramo da teoria da 
informa^ao compara os sistemas de comunica^ao e controle de aparelhos 
produzidos pelo homem com os dos organismos biologicos. A constru<;ao de 
maquinas que imitam o comportamento dos seres vivos teve implicates 
imediatas no desenvolvimento da teoria da automa^ao industrial e da 
informatica, a ciencia dos computadores. O modelo cibernetico trabalha com 
uma tecnica matematica, a teoria das series temporais (uma sucessao de 
numeros ao longo de um tempo), e pretende determinar certas estruturas 
matematicas dos fenomenos por meio do estudo das series a eles associadas. 
Ou seja, trata-se de prever o futuro do fenomeno, dentro de certas limita^oes 
estatisticas. A vantagem desse modelo e que o controle de erros ou desvios e 
possivel e realizado pela no to de feedback (realimenta<;ao), que controla o 
processo e faz com que ele se reajuste no momento desejado. Em tese, o 
modelo pode ser aplicavel tanto ao controle de maquinas quanto a verifica<;ao 
de mudan^as em variaveis macroeconomicas de um pais. A obra de Wiener a 
respeito da cibernetica envolve desde trabalhos de divulga<;ao didatica ate 
implicates metafisicas e eticas. Publicou Cybernetics: Control and 
Communications in the Animal and the Machine (Cibernetica: Controle e 
Comunicato no Animal e na Maquina), 1948; The Human Use of Human 
Beings (Cibernetica e Sociedade — O Uso Humano dos Seres Humanos), 
1950; God, Golem, Inc. (Deus, Golem e Cia.), 1964. Em colaborato com J.P. 
Schade, publicou ainda: Nerve, Brain and Memory Models (Nervo, Cerebro e 
Modelos de Memoria), 1963, e Cybernetics of the Nervous System (Cibernetica 
do Sistema Nervoso), 1965. 



WIESER, Friedrich von (1851-1926). Economista e sociologo austriaco da 
escola marginalista, foi discipulo de Menger, a quem sucedeu na cadeira de 
Economia da Universidade de Viena. Wieser refinou o ponto de vista 
subjetivo da teoria do valor de Menger, na qual o individuo e suas 
necessidades sao o principio e o fim de toda analise. Acentuou o carater 
formal da avalia<;ao subjetiva, alem de contribuir para a teoria da escola 
austriaca nas areas do custo, da distribui^ao e do valor natural. Wieser 
introduziu o termo “utilidade marginal” ( Grensnutzen ) ja em seu primeiro 
livro, Sobre a Origem e as Principals Leis do Valor Economico (1884), no qual 
trata do custo, uma lacuna deixada pela primeira teoria austriaca do valor, que 
e definida pela utilidade. Wieser desenvolve uma “lei do custo” que ficaria 
conhecida como o principio do custo de oportunidade e se tornaria um 
importante elemento na teoria da aloca<;ao de recursos. Segundo essa lei, dada 
uma quantidade de fatores de produ^ao, a concorrencia por seu uso os 
distribuira de tal modo que o custo dos produtos decorrentes sera o mesmo, 
qualquer que seja o uso desses fatores. Outro elemento importante na obra de 
Wieser, sua doutrina do valor natural, foi desenvolvida nos livros Der 
natiirliche Wert (O Valor Natural), 1889, e Theorie der Gesellschaftlichen 
Wirtschaft (Teoria da Economia Social), 1914, nos quais tenta realizar a 
transi<;ao do ponto de vista historico-social da teoria classica do valor ao 
individualismo da escola marginalista. Para Wieser, o valor natural seria o 
obtido num estado igualitario, em que nao haveria desigualdade de riquezas 
nem o egoismo individual. O valor seria entao o resultado da quantidade 
disponivel de utilidades numa economia comunitaria. 

WILDCAT STRIKE. Expressao em ingles cuja tradu<;ao literal e greve selvagem, 
utilizada nos Estados Unidos para designar uma paralisa<;ao geralmente 
espontanea de um grupo de trabalhadores sem a autoriza<;ao de seu respectivo 
sindicato e, frequentemente, por questoes secundarias em rela^ao as 
reivindica<;6es centrais dos trabalhadores em seu conjunto e de seus 
sindicatos. No ambito financeiro, o termo wildcat tem no entanto outra 
conota<;ao. 

WILSON, James (1805-1860). Politico e empresario ingles, proprietario e 
redator-chefe da revista The Economist , representante da escola bancaria. Seus 
comentarios sobre os problemas economicos foram feitos primeiro sob a 



forma de panfletos, e em seguida na revista The Economist. Como deputado 
(1847-1859), foi porta-voz do liberalismo economico, defendendo a liberdade 
de comercio e medidas que favorecessem uma clara conversibilidade da 
moeda. Wilson foi ministro das Finan^as do governo ingles (1853-1858) e 
membro do Conselho de Finan^as da India, onde iniciou a reforma do sistema 
de impostos e introduziu o papel-moeda. Sua principal contribui^ao a 
economia foi a obra Flutuagdes da Moeda, Comercio e Manufaturas (1840), 
considerada uma das primeiras apresenta<;6es sistematicas dos fenomenos dos 
ciclos comerciais. Escreveu ainda: Influences of the Corn Laws (Influences das 
Leis do Trigo), 1839; The Revenue, or What Shall the Chancellor Do? (A 
Receita, Ou o Que o Chanceler Dever Fazer?), 1841; e Capital, Currency and 
Banking (Capital, Moeda e Banco), 1847. 

WINDOW DRESSING. Expressao em ingles que designa a pratica de certas 
empresas que, com a inten^ao de apresentar resultados mais favoraveis em 
seus balan^os, mascaram os resultados reais obtidos durante certo tempo. No 
caso de corpora^oes financeiras, o termo significa a pratica de aumentar a 
liquidez (obtendo emprestimos ou vendendo titulos) um pouco antes da data 
de apresenta<;ao de seus balan^os, para dar a impressao de que a liquidez 
apresentada e fato comum na empresa em questao. 

WINK. Unidade de tempo equivalente a 1/2.000 de minuto, desenvolvida por 
Frank e Lilian Gilbreth, utilizada nos estudos de tempos e movimentos. 

WIRTSCHAFTSWUNDER. Termo em alemao que significa milagre economico. 
Veja tambem Milagre Economico. 

WON. Unidade monetaria da Coreia do Sul. 

WORKAHOLICS. Termo em ingles que significa pessoa viciada em trabalho, 
isto e, que trabalha jornadas muito longas e intensas, nao respeitando fins de 
semana ou feriados. Veja tambem Karoshi. 

WORLD-WIDE WEB (WWW). Expressao em Ingles que significa, literalmente, 
“Teia (rede) ao redor do mundo”, mas que e um servi^o da internet que 
possibilita o uso de elos e nos de hipertexto para interligar documentos 
distribuidos por toda a rede. Veja tambem Internet. 



WORRY TIME. Expressao em ingles que significa, literalmente, tempo de 
preocupa<;ao e que deve ser computado na carga de trabalho de certos 
empregados, na medida em que existem pessoas que conseguem trabalhar 
oito, dez, doze ou catorze horas por dia e, findo o expediente, “desligam-se” 
completamente de seu trabalho e descansam, enquanto outras nao conseguem 
tal desempenho. Por exemplo, se depois de uma longa jornada, um executivo 
ainda permanece tres ou quatro horas tentando dormir, isso pode resultar 
numa tomada de decisao ruim no dia seguinte ou mesmo na acumula<;ao de 
tensoes que poderao provocar estresse. Veja tambem Karoshi. 

WRIT OF ATTACHMENT. Expressao em ingles que significa mandado ou a<;ao 
de embargo. Veja tambem Embargo. 

WRIT OF COVENANT. Expressao em ingles que significa a<;ao ou mandado por 
descumprimento de um pacto ou contrato. 

WRIT OF DEBT. Expressao em ingles que significa a<;ao ou mandado de 
cobran^a de uma divida. 

WRIT OF DELIVERY. Expressao em ingles que significa a<;ao ou mandado de 
entrega de bens moveis. 

WRITE DOWN. Expressao em ingles que significa a reavalia^ao de titulos de 
dividas, ou outros papeis, quando seu valor de mercado e mais baixo do que o 
valor escritural. 

WRITE OFF. Escritura<;ao de uma perda decorrente de divida nao paga. Na 
pratica financeira internacional o write off, quando nao representa a 
elimina^ao da divida externa de um pais, implica quase sempre sua 
desvaloriza<;ao. Veja tambem Default; Moratoria; Waiver. 

WRITE UP. Expressao em ingles que significa a pratica de atualizar o valor 
contabil de um ativo de acordo com o valor de mercado, ou valor estimado 
quando este se encontra acima do valor contabil. Esta pratica, a nao ser em 
casos especiais, nao e muito aconselhavel, na medida em que pode dar lugar a 
abusos ou tentativas de maquilagem de balan^os, e tambem trazer 
consequencias desvantajosas no piano tributario para a empresa. E o oposto de 
write down. Veja tambem Window Dressing; Write Down. 



WTO. Iniciais de World Trade Organisation (Organiza^ao Mundial do 
Comercio — OMC). Veja tambem OMC. 

WWW. Veja World-Wide Web. 
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X (Eixo de). Veja Coordenadas Cartesianas. 

X-EFFICIENCY. Situate na qual os custos totais de uma empresa nao sao 
minimizados porque a produce decorrente de uma determinada quantidade 
de insumos e inferior a produ^ao maxima possivel. A x-efficiency e uma 
decorrencia direta dos mercados controlados por monopolios ou oligopolies, 
quando as pressoes da concorrencia sao pouco presentes. Este fenomeno 
tambem e denominado technical inefficiency. 

XARAFIN. Moeda de ouro emitida em Ormuz tambem chamada de zerafim ou 
ashrafi, valendo aproximadamente 300 reis. Veja tambem Candil. 

XELIM. Unidade monetaria da Austria ate 1° de Janeiro de 2002, quando foi 
substituida pelo euro. Veja tambem Euro. 

XENOCURRENCIES. Termo no mercado financeiro internacional que significa 
divisas estrangeiras ou moedas estrangeiras. O mesmo que xenomoedas e 
xenodivisas. 

XENODIVISAS. Veja Xenocurrencies. 

XENOFONTE (431-355 a.C.). Historiador e pensador grego. Em Ho 
Oikonomikos (O Economico ou A Arte de Administrate) de uma Casa), 
analisa a no<;ao de “bem” e faz um retrato objetivo da vida familiar entre os 
gregos. Em passagens de outras obras, como Kyropaideia (Ciropedia ou A 
Educa<to de Ciro), observa que a divisao do trabalho era bastante 
desenvolvida nas grandes cidades e praticamente ausente nas pequenas. Para 




resolver as crises economicas, defende algumas medidas estatizantes, como a 
explora<;ao das minas pelo Estado e a cria<;ao de entrepostos publicos. 

XENOMOEDAS. Veja Xenocurrencies. 

XENXEM. Veja Crise do Xenxem. 

XETRA DAX. Denomina^ao do Indice da Bolsa de Valores de Frankfurt 
(Alemanha). Veja tambem Dow Jones; Indices de Bolsas de Valores. 

XIBOW. Veja Chaebols. 

X-RTS. Abrevia^ao de ex-rights. Veja tambem Ex-rights. 

XU. Veja Dong. 






Y. Inicial de: 1) iene (unidade monetaria do Japao); 2) yield (rendimento ou 
renda-agregado macroeconomico). 

Y (Eixo de). Veja Coordenadas Cartesianas. 

Y 2 K. Veja Bug do Milenio. 

YANKEE BONDS. Veja Foreign Bonds. 

YAOUNDE. Veja Conven^ao de Yaounde. 

YARD. Veja Jarda. 

Y-EFFICIENCY. Situa^ao na qual os empresarios aproveitam com eficacia todas 
as oportunidades de lucro existentes no mercado. E possivel imaginar que a 
ausencia de pressoes da concorrencia provoque um fracasso das empresas em 
abastecer clientes potenciais, dispostos a pagar um pre<;o por determinados 
servi^os ou produtos que signifiquem lucro. Assim, embora uma empresa 
possa estar minimizando os custos de produ<;ao de um determinado produto, 
pode estar deixando de maximizar seus lucros por nao aproveitar todas as suas 
oportunidades de mercado, maximizando suas vendas. 

YELLOW DOG (Contrato). Expressao em ingles utilizada no movimento 
sindical norte-americano para designar um entendimento ou um acordo 
(escrito ou nao), entre o empregador e o empregado, estabelecendo, como 
condi<;ao para que este obtenha o emprego, que nao se filie a um sindicato ou 
a uma organiza<;ao sindical, ou, se ja estiver filiado, que se desvincule da 
organiza<;ao. O objetivo desse tipo de condi<;ao e impedir a forma^ao de novas 




organiza^oes sindicais e enfraquecer as ja existentes. Esses acordos nao sao 
reconhecidos legalmente nos Estados Unidos, conforme a lei Norris-La 
Guardia. 

YELLOW SHEET. Denomina^ao de publica<;ao norte-americana (“paginas 
amarelas”) sobre pre<;os de titulos e de empresas nao negociados diretamente 
em Bolsas de Valores. Veja tambem Over the Counter; Pink Sheet. 

YES-MEN. Expressao inglesa que significa o comportamento de empregados ou 
funcionarios de uma organiza<;ao que obedecem sem pestanejar as ordens 
recebidas de superiores e tendem a concordar com qualquer ideia, desde que 
sejam emitidas por seus superiores hierarquicos. 

YIELD TO MATURITY. Expressao em ingles que significa a taxa de desconto 
que equaciona o valor presente do pagamento de juros e o valor do 
vencimento ( redemption ) com o pre<;o presente do titulo. 

YOGIN. Denomina^ao dada no Japao aos dolares de prata mexicanos que 
circularam naquele pais durante o seculo XIX. 

YOUNG PLAN. Veja Plano Young; Rentenmark. 

YUNUS, Muhammad. Nascido em Bangladesh, formou-se em Economia em 
1961. Em 1965 ganhou uma bolsa de estudos da Comissao Fullbright para um 
doutoramento nos Estados Unidos. Depois que Bangladesh tornou-se 
independente do Paquistao em 1971, come^ou a lecionar na Universidade de 
Chittagong. Em 1974, Bangladesh atravessou grande escassez de alimentos, e 
as pessoas mais pobres simplesmente morriam de fome. Desiludido com os 
conhecimentos de economia que nao davam resposta a um problema tao 
importante, Yunus iniciou uma a<;ao comunitaria na empobrecida vila de 
Jobra localizada ao lado da universidade, concedendo pequenos emprestimos 
com recursos proprios para mulheres pobres que se tornariam as primeiras 
clientes do que viria a ser o Grameen Bank. A inten^ao de Yunus nao era criar 
um banco. Contudo em 1976 fez um emprestimo de 42 dolares para 27 
mulheres pobres da vila de Jobra que trabalhavam, mas dependiam de agiotas 
para desenvolver suas atividades. A devolu^ao de cada centavo do emprestimo 
levou Yunus a ampliar suas atividades e fundar posteriormente o Grameen 
Bank que movimentou em 2003 mais de 3 bilhoes em emprestimos, sendo a 



inadimplencia inferior a 2%. O Grameen Bank e exclusivamente voltado para 
os pobres atendendo a cerca de 2,5 milhoes de pessoas em Bangladesh, sendo 
95% dos clientes formados por mulheres. Esse tipo de credito — o 
microcredito — tern ajudado muitas pessoas a sairem da linha de pobreza, 
melhorando os indices de desenvolvimento humano (IDH) naquele pais. Veja 
tambem Grameen Bank; IDH; Microcredito. 

YUPPIE. Designa<;ao dada nos Estados Unidos a nova gera<;ao de executivos 
empresariais durante os anos 1980, quando, para superar a crise economica e a 
concorrencia japonesa, empresas tiveram de mudar seus metodos 
administrativos, convocando pessoas mais jovens, dispostas a enfrentar riscos 
e propor inova<;6es. Caracteristicas como “iniciativa propria” e “senso de 
antecipa^ao”, que antes — quando as empresas Norte-Americanas reinavam 
soberanamente nos pianos da eficiencia e da produtividade e se acomodavam 
— nao eram consideradas essenciais, passaram a se-lo durante os anos 1980. 

YUPPISMO. Veja Yuppie. 

YUUSEN KABUSHIKI. Expressao em japones equivalente a “a<;ao preferencial”. 
Veja A^ao Preferencial. 






ZAIBATSU. Grupos industrials e financeiros que se organizaram como 
conglomerados, atingindo grande tamanho e poder na economia japonesa 
entre a Era Meiji (1868-1912) e o final da Segunda Guerra Mundial. Embora o 
Zaibatsu tenha sido dissolvido pelas formas de ocupa<;ao norte-americanas, a 
nova organiza<;ao de conglomerados que surgiu em seu lugar — o Keiretsu — 
e considerada a verdadeira sucessora do Zaibatsu , apesar de seu poder ser 
consideravelmente menor. O termo Zaibatsu nao e muito preciso, mas sua 
raiz etimologica parece vir do significado das duas palavras que o constituem: 
zai, que significa “riqueza”, e batsu, que significa tanto “grupo” quanto 
“estado”. Originalmente, o termo estava relacionado com a politica, 
designando a elite mais rica do pais, mas depois da Primeira Guerra Mundial, 
seu significado passou a relacionar-se com a organiza<;ao de conglomerados 
que enfeixavam em suas maos grande quantidade de riqueza. Do ponto de 
vista economico e empresarial, o termo tambem traz algumas ambiguidades. 
Todas as grandes organiza<;6es economicas eram Zaibatsu , ou apenas aquelas 
controladas pelas familias que as tinham fundado? Entre os comentaristas 
japoneses existe um certo consenso em admitir que, ate o final da Segunda 
Guerra Mundial, apenas os conglomerados Mitsui, Mitsubishi, Sumimoto e 
Yasuda eram Zaibatsu. Esses quatro conglomerados detinham grande poder e, 
durante a Era Meiji, tinham grande influencia sobre o governo e obtinham 
deste vantagens e favores. Depois da Segunda Guerra Mundial, as formas de 
ocupa<;ao incluiram mais seis conglomerados na classifica^ao de Zaibatsu: 
Nissan, Asano, Furukawa, Okura, Nakajima e Nomura. Em 1945, esses 




conglomerados haviam alcaru^ado dimensoes extraordinariamente grandes. 
Por exemplo, embora nao houvesse estatisticas muito confiaveis, a Mitsui 
reunia cerca de trezentas corporators e a Mitsubishi, cerca de 250. E o capital 
dos quatro conglomerados que constituiam Zaibatsu representava, no final da 
guerra, cerca de 25% do total do capital do Japao. Na medida em que essas 
empresas e seus proprietaries e diretores foram identificados com o 
expansionismo japones e o carater belicista de seu governo, uma das primeiras 
preocupatoes das formas aliadas, especialmente dos Estados Unidos, mesmo 
antes do final da guerra, foi dissolver os Zaibatsu e substituir o grupo dirigente 
das corporates e dos conglomerados. Na medida em que se tornou 
conhecido no Japao que as formas de ocupa^ao comandadas pelo general 
MacArthur iriam exigir a dissolute dos Zaibatsu , Yasuda se antecipou e 
propos um piano de dissoluto de seu proprio conglomerado, que ficou 
conhecido como Plano Yasuda; os outros tres conglomerados seguiram-lhe o 
exemplo. De acordo com o Plano Yasuda, as a<;6es das quatro empresas 
holding dos quatro grupos seriam vendidas ao publico, e os diretores desses 
grupos pediriam demissao de seus cargos, deixando de ter qualquer influencia 
na administrate dessas empresas. Alem disso, os membros das familias que 
controlavam os Zaibatsu tambem se comprometiam a deixar todos os postos 
de comando das corporators e dos conglomerados, fossem eles do ambito 
comercial, financeiro, ou industrial. O Plano Yasuda foi aceito pelo general 
MacArthur, embora as compensates financeiras as familias proprietarias das 
atoes fossem feitas pelo valor destas, deduzidas as despesas financeiras, mas 
em dez anos, por meio de titulos inegociaveis. Nao obstante tal compensatao 
formalmente pudesse ser considerada generosa com aqueles que haviam 
colaborado com uma guerra feroz contra os Estados Unidos, o processo 
inflacionario do pos-guerra no Japao se encarregou de transformar uma 
substancial indenizatao em quase um confisco. Alem disso, o general 
MacArthur pressionou o governo japones a aprovar uma lei antitruste que 
mantivesse a economia japonesa desconcentrada. Isso de fato aconteceu em 
abril de 1947 (Lei de Proibitao dos Monopolios e Metodos de Preservatao do 
Livre-Comercio). Um dos dispositivos mais importantes dessa lei foi a 
proibitao das holdings , o que era o fundamental da estrutura dos Zaibatsu. 
Embora essas medidas de dissoluto dos Zaibatsu e da depuratao dos quadros 



dirigentes de suas corpora^oes e conglomerados tenham sido muito criticadas 
pelos japoneses, hoje muitos reconhecem que a iniciativa, estimulando a 
concorrencia entre as empresas, isto e, eliminando em grande medida a 
concentra^ao do capital, foi um dos elementos decisivos para o intenso 
crescimento da economia japonesa no pos-guerra. Veja tambem Keiretsu; 
Monopolio; Oligopolio. 

ZAIKAI. Expressao japonesa que designa geralmente “circulos financeiros”, mas 
que e utilizada pelos meios de comunica^ao para designar os lideres 
empresariais que se manifestam em favor da comunidade empresarial como 
um todo. Para aqueles que se opoem ao poder das grandes empresas, o termo e 
utilizado para designar o grande capital em geral ou empresas integradas 
verticalmente. Veja tambem Keidanren. 

ZAIRE. Unidade monetaria do Zaire. Submultiplo: maruta ou sengio. 

ZAITEKU. Termo em japones que significa knowhow na administra^ao de 
recursos financeiros: zai (ativos financeiros) e teku (tecnologia). Esta 
relacionado com investimentos financeiros das corpora^oes com recursos 
suplementares em securities e titulos com o intuito de obten^ao de lucros. 

ZANGAO. Denomina^ao dada as pessoas que operam nas Bolsas de Valores 
como corretores, mas que nao estao habilitadas e credenciadas para isso. 

ZARABA TRADING. Expressao utilizada nas operates de cambio no Japao 
para designar o metodo de transa<;ao utilizado na primeira parte do pregao 
(9:00-11:00). O metodo e acelerado e realizado por meio de leiloes. 

ZBB. Iniciais da expressao em ingles zero base budgeting , que significa 
“or^amento base zero”. 

ZECCHINO. Nome da moeda cunhada em Veneza a partir de 1284, em ouro, 
tambem chamada ducado (ducato ) e que constituia replica do florim (fiorino) 
cunhado em Floren^a desde 1252 e, assim como este, de grande aceita<;ao em 
toda a Europa durante muito tempo. Veja tambem Florim. 

ZEE. Iniciais de Zonas Economicas Especiais, criadas na Republica Popular da 
China depois das reformas economicas de 1978, que come^aram a introduzir 
praticas capitalistas naquele pais e a liberaliza<;ao dos mecanismos de mercado. 
A primeira ZEE foi criada no sul do pais, em Xenzhen, proxima a fronteira 



com Hong-Kong. Essas Zonas Economicas Especiais tern dado grande 
dinamismo ao desenvolvimento chines, cuja economia tem crescido a uma 
taxa superior a 10% ao ano nos ultimos anos. 

ZEG. Iniciais da expressao em ingles zero economic growth , que significa 
“crescimento economico zero”. 

ZEIS. Veja Zonas Especiais de Interesse Social. 

ZENGIN. Termo em japones que significa um sistema de transference de fundos 
no Japao operado pela Federate das Associates de Banqueiros do Japao. 
Este sistema eletronico de pagamentos vincula automated teller machines e 
filiais de mais de setecentas institutes financeiras japonesas. O sistema 
facilita tanto pequenas como grandes transferences automaticas de fundos 
realizadas por bancos, corporates (empresas) e consumidores. 

ZERAR. Termo do mercado financeiro geralmente acompanhado da palavra 
“posites”, que significa saldar um debito, equilibrar uma situato de deficit 
na compra ou na venda de titulos, optes etc. ou livrar-se de um titulo, ou de 
uma a<;ao “zerando as posites” em relate a eles. 

ZERAR O DEFICIT. Tornar o deficit nulo equilibrando receitas e despesas. Esta 
expressao geralmente esta associada a uma a^ao de governo que procura 
reduzir, ou no melhor dos casos eliminar, um deficit em suas contas, o que em 
geral implica no aumento da receita atraves da majora<;ao tributaria e/ou a 
redu<;ao de despesas. As medidas mais comuns sao: a) do lado da receita: 
aumentar impostos e taxas e reduzir ou eliminar subsidios ou anistias fiscais e, 
b) do lado da despesa: reduzir investimentos, gastos com consumo e limitar 
reajustes salariais ou condiciona-los aos aumentos de receita. Veja tambem 
Deficit; Deficit Orcamentario; Deficit Publico. 

ZERO. Concepto central do sistema matematico indo-arabico, significa “vazio” 
ou “lugar da nao existence”, ou, mais concretamente, a coluna vazia do abaco. 
Em hindi, era denominado sunya, e em arabe, cifr , tendo chegado ate nos 
como “cifra”. Veja tambem Numero. 

ZERO COST OPTION. Uma estrategia de mercado segundo a qual o custo de 
aquisito de uma op<;ao e totalmente compensado pelo ganho gerado pela 
venda da opto. 



ZERO COUPON BOND. Expressao em ingles que designa um titulo que nao 
proporciona juros, mas que e convertido (pago) pelo seu valor de face na data 
do vencimento. Esses titulos sao vendidos com um desconto em rela^ao a seu 
valor de face, e sua rentabilidade (retorno) depende apenas da diferen^a entre 
seu pre<;o de compra e seu valor de face. 

ZERO COUPON EUROBONDS. Emissoes de titulos de empresas norte- 
americanas que nao proporcionam juros, mas que sao vendidos com um 
grande desconto inicial. 

ZERO COUPON SECURITY (BOND). Titulo que nao proporciona juros 
durante seu periodo de existencia. Seu possuidor recebe todos os juros 
correspondentes de uma so vez, no momento do vencimento. Esta forma de 
juros diferidos pode ser um atrativo para investidores que nao sao ou nao 
desejam ser tributados em seus rendimentos correntes, ou para aqueles que 
programam suas despesas de tal maneira que estas possam compensar os juros 
recebidos de uma so vez para atenuar a incidencia do Imposto de Renda. Esses 
titulos tem sido utilizados tambem para colateralizar (garantir) os acordos da 
divida externa com os bancos credores, como fizeram o Mexico e o Brasil nos 
ultimo s anos. 

ZERO PLUS TICK. Veja Up Tick. 

ZERO SUM GAMES (Jogos de Soma Zero). Veja Teoriados Jogos. 

ZEROS. Veja Zero Coupon Bond. 

ZEUTHEN, Frederik Ludvig Bang (1888-1959). Nasceu em Copenhagen, 
Dinamarca, e formou-se em Economia pela Universidade de Copenhague em 
1912. Trabalhou no servi<;o de seguridade social da Dinamarca por quase duas 
decadas e, posteriormente, entre 1930 e 1958, lecionou Economia do Trabalho 
e Seguridade Social na Universidade da Dinamarca. Em 1928, publicou Den 
Konomiske Fordeling (A Distribui<;ao Economica) no qual desenvolveu 
abordagens sobre a negocia<;ao coletiva e as desigualdades num sistema 
walrasiano. Logo em seguida publicou um artigo “Mellem Koncurrence og 
Monopol” (“Entre a Competi^ao e o Monopolio”). Esses trabalhos foram 
traduzidos para o ingles em 1930 e prefaciados por Schumpeter e tornaram-se 
referenda num campo que entao se abria, que tratava da negocia<;ao coletiva e 



das desigualdades num sistema walrasiano. Em 1957, Zeuthen publicou em 
ingles Economic Theory and Method (Metodo e Teoria Economica), no qual 
incorpora de forma sistematica todas as colabora<j:6es anteriores. Veja tambem 

Schumpeter, Joseph Alois; Walras, Marie-Esprit Leon. 

ZFM. Veja Zona Franca de Manaus. 

ZIMBO. Tipo de concha utilizada como moeda durante parte dos seculos XVI e 
XVII em algumas regioes do Nordeste do Brasil Colonia, como a Bahia e o 
Maranhao. Pratica ja existente no passado em regioes africanas (Angola, 
Mozambique, Gabao, Madagascar, Zanzibar) e trazida para o Brasil pelos 
escravos. Os indios no Brasil utilizavam o zimbo como ornamento e davam 
grande valor a sua posse. A concha e semelhante a um buzio e seu nome 
cientifico, Olivancillarianna , originou-se de sua semelhan^a com uma oliva 
(azeitona). Outra concha utilizada com o mesmo proposito durante o mesmo 
periodo no Brasil era o cauri ( Cipraea moneta ). Veja tambem Moedas do 
Brasil Colonia. 

ZLOTY. Unidade monetaria da Polonia. Submultiplo: grosz. 

ZODIACO. Em numismatica, significa a faixa que corta a esfera armilar, tal 
como se encontra no brasao de armas dos reis de Portugal e nas moedas do 
Brasil Colonia. 

ZOLLVEREIN. Termo composto das palavras em alemao Zoll (alfandega) e 
Verein (uniao), designou uma uniao alfandegaria estabelecida entre a Prussia e 
a maior parte dos Estados independentes da Alemanha em 1833. O acordo 
consistia na abolizao mutua de todas as tarifas e na criazao de um sistema 
comum de tarifas para os demais paises. Essa medida acelerou o 
desenvolvimento capitalista na regiao e foi um dos fatores decisivos para a 
unificazao politica em 1871. O termo Zollverein chegou a ser amplamente 
usado para designar esse tipo de uniao aduaneira entre Estados independentes 
como, por exemplo, a Convenzao de Benelux de 1944 e posta em pratica em 
1948, entre Belgica, Holanda e Luxemburgo. Veja tambem Benelux. 

ZOMBIE BONDS. Expressao coloquial utilizada para designar titulos de 
empresas que se encontram proximas a falencia. Veja tambem Junk Bond. 



ZONA DE LIVRE-COMERCIO. Sistema no qual as tarifas alfandegarias sao zero 
para os paises que integram uma zona de livre-comercio, embora cada pais 
tenha um nivel diferente de tarifas para os paises externos ao acordo de livre- 
comercio. Veja tambem Mercosul; Mercado Comum; Uniao Alfandegaria; 
Zona Franca. 

ZONA FRANCA. Area delimitada no interior de um pais e beneficiada com 
incentivos fiscais e tarifas alfandegarias reduzidas ou ausentes. Seu objetivo e 
estimular o comercio e, as vezes, acelerar o desenvolvimento industrial de uma 
regiao. Ha zonas francas em Marselha (Franca), Hamburgo (Alemanha), 
Hong-Kong e Copenhague (Dinamarca). A Zona Franca de Manaus, criada 
em 1967 e fiscalizada pela Superintendence da Zona Franca de Manaus 
(Suframa), atraiu para aquela area amazonica muitas industrias, sobretudo do 
ramo eletronico avan^ado, que se beneficiam das facilidades de importa^ao de 
pe<;as e componentes de aparelhos eletroeletronicos. 

ZONAS ESPECIAIS DE INTERESSE SOCIAL (ZEIS). Sao areas demarcadas na 
area urabana de uma cidade, para a constru<;ao de habita<;6es de interesse 
social e do mercado popular assim como a recupera<;ao de imoveis degradados 
e a instala<;ao de equipamentos sociais e culturais e de servi^os voltados para a 
popula<;ao de baixa renda. Estas areas devem estar indicadas no Plano Diretor 
e demaracadas na Lei de Zoneamento. Estas areas podem ser estabelecidas em 
terrenos ja ocupados, como ocorre no caso de favelas ou em terrenos vazios. 
No primeiro caso, visam facilitar a urbaniza<;ao de assentamentos precarios e a 
regulariza^ao fundiaria evitando que as familias ali residentes sejam expulsas 
para a periferia da cidade. No caso de terrenos vazios o objetivo e aumentar a 
oferta de terrenos a baixo custo em areas menos afastadas dos centros onde se 
encontram os servi^os ja instalados e o acesso aos empregos e maior. As Zeis 
ou Aeis (Areas Especiais de Interesse Social) surgiram na decada de 1980 nas 
cidades de Recife, Diadema e Sao Paulo como um instrumento de combate a 
gentrifica<;ao e da exclusao social provocada pelo desenvolvimento do 
mercado imobiliario de alto padrao em areas antes ocupadas por favelas. E um 
instrumento poderoso que contribui para a convivencia em espa<;os proximos 
de familias de baixa renda e de segmentos mais ricos da sociedade. No Plano 
Diretor de 2002 do municipio de Sao Paulo foram previstas 750 areas de Zeis 
ocupando cerca de 31 km 2 sendo a maioria delas localizada onde ja existem 



favelas e na periferia da cidade. No entanto existem varias areas de Zeis em 
terrenos muito bem localizados como e a caso das favelas Coliseu-Funchal no 
interior do perimetro da Opera<;ao Urbana Consorciada Faria Lima e da 
Jardim Edith localizada na Opera<;ao Urbana Consorciada Agua Espraiada. 
Esta ultima favela ja esta sendo urbanizada e espera-se que ate 2013 as familias 
que foram provisoriamente removidas retornem as moradias construidas com 
a venda de Cepacs na mencionada Opera<;ao Urbana. Veja tambem Cepacs; 
Maior e Melhor Uso; Opera^ao Urbana. 

ZPE. Zona de Processamento de Exporta<;6es. Area de livre-comercio com o 
exterior e que se destina a instala<;ao de empresas industriais e que tenham por 
objetivo a produ<;ao de bens orientada para o mercado externo. 

ZPG. Iniciais da expressao em ingles zero population growth , que significa 
“crescimento demografico zero”. 
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